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Management Summary 
Schweizer Pensionskassen befinden sich aktuell in einem schwierigen Umfeld. Ausserdem stehen sie 
zunehmend unter Druck, den Anforderungen diverser Anspruchsgruppen gerecht zu werden. Einer-
seits müssen regulatorische Vorschriften bezüglich Anlageinvestitionen befolgt, andererseits eine 
marktkonforme Rendite sowie Deckung erreicht werden. Um weiterhin die künftigen Renten sicherzu-
stellen und somit der treuhänderischen Pflicht nachzukommen, gilt es, Anlagealternativen sowie 
Chancen zu identifizieren. Gleichzeitig werden nachhaltige Anlagen als Megatrend angesehen und 
verzeichnen ein stetiges Marktwachstum. 
Ist Nachhaltigkeit nur ein aktueller Trend, oder besteht hier Potential für Pensionskassen? Welche 
Motive liegen für die Berücksichtigung/Unterlassung von nachhaltigen Anlagen vor? Sind diese Anla-
gen für institutionelle Anleger sinnvoll und geeignet? Wie sieht es mit der Performance nachhaltiger 
gegenüber konventioneller Anlagen aus? Diese Fragen galt es mit der vorliegenden Masterarbeit zu 
beantworten. 
Um den Stellenwert nachhaltiger Anlagen bei Pensionskassen zu ermitteln, wurden primär qualitative 
Analysemethoden angewendet. Mittels Experteninterviews wurden Repräsentanten und Pensionskas-
sen zu Definitionen, Trendeinschätzungen, Beweggründen und Umsetzungsproblemen sowie Kritiken 
bezüglich nachhaltiger Geldanlagen befragt. Für die Performanceanalyse wurde eine wissenschaftliche 
Literaturanalyse vorgenommen. 
Die Experteninterviews haben gezeigt, dass differenzierte Ansichten hinsichtlich der Definition des 
Nachhaltigkeitsbegriffs bestehen. Es wird unterschieden zwischen finanzieller und gesellschaftlicher 
Nachhaltigkeit. Die finanzielle Nachhaltigkeit wird nach, die gesellschaftliche neben den klassischen 
Kriterien wie Rendite, Risiko und Liquidität angestrebt. Ein Trend nachhaltiger Anlagen ist deutlich 
vorhanden und es wird davon ausgegangen, dass ESG-Kriterien zukünftig zu einem allgemeinen Stan-
dard werden. Aktuell ist allerdings noch keine einheitliche Norm vorhanden. Eine Vereinheitlichung 
und die weiterhin mögliche Ausübung der treuhänderischen Sorgfaltspflicht sind zwingende Rahmen-
bedingungen, die gegeben sein müssen, damit sich eine Pensionskasse vermehrt nachhaltig orientiert. 
Das bedeutet, keine Renditeeinbusse bzw. kein höheres Risiko sowie tiefere Diversifikation zu erlei-
den. Der wissenschaftlichen Literatur ist zu entnehmen, dass nachhaltige den konventionellen Anlagen 
hinsichtlich Performance in nichts nachstehen.  
Schweizer Pensionskassen hinken international hinterher. Es besteht Aufklärungsbedarf bei den insti-
tutionellen Anlegern, um den Nutzen sowie die Notwendigkeit von nachhaltigen Anlagen aufzuzeigen. 
Hinsichtlich praktischer Umsetzung bestehen Unsicherheiten, welche in der Beibehaltung einer kon-
servativen Einstellung resultieren und somit Anlagechancen verbauen. Aktuell fehlen Instrumente und 
Anleitungen zur Anwendung, weshalb das nötige Wissen selber aufgebaut werden muss. Ein multi-
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funktionales Fact Sheet wurde konzipiert, um den Einstieg in die Thematik der Nachhaltigkeit zu er-
leichtern. Dieses kann in einer weiteren Analyse in der Praxis getestet werden. 
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1 Einleitung 
«Eine Entwicklung, die Bedürfnisse der Gegenwart befriedigt, ohne zu riskieren, dass künftige 
Generationen ihre eigenen Bedürfnisse nicht befriedigen können» 
Das oben erwähnte Zitat stammt aus dem 1987 verfassten Brundtland-Bericht der Weltkommis-
sion für Umwelt und Entwicklung und ist heute als allgemeine Definition für den Begriff der 
Nachhaltigkeit anerkannt (World Commission on Environment and Development [WCED], 
1987). Die heutige Informationsverfügbarkeit und Digitalisierung haben zu einem stärkeren 
Nachhaltigkeitsbewusstsein geführt und nachhaltige Entwicklung ist immer mehr gefragt, auch 
in der Finanzbranche. Die nachfolgenden Unterkapitel geben einen Einblick über die Ausgangs-
situation, die Problemstellung sowie die Zielstellung dieser Masterarbeit.   
1.1 Ausgangslage 
Nachhaltigkeit wird als Megatrend identifiziert. Es handelt sich hierbei also um einen Trend, der 
nicht überall gleich stark ausgeprägt ist, jedoch einen globalen, langfristigen Charakter aufweist. 
In der Finanzbranche erfreuen sich nachhaltige Anlagen immer grösserer Beliebtheit. In den 
letzten Jahren konnten im Bereich nachhaltiger und verantwortungsbewusster Investments 
Wachstumsraten im zweistelligen Bereich erzielt werden. Die Finanzierung der nachhaltigen 
Finanzwirtschaft kann nur zu einem kleinen Teil durch den öffentlichen Sektor finanziert wer-
den, was zur Konsequenz hat, dass sie auf den privaten Sektor, wie Banken oder Pensionskas-
sen, angewiesen ist. Diese Tatsache bietet dem privaten Sektor potentielle Chancen und ebnet 
den Weg zu neuen Geschäftsstrategien. 
Der Schweizer Finanzplatz ist international stark verankert und gut positioniert. Um diese Posi-
tion weiterhin zu wahren, ist die Ausrichtung auf Innovation und Wachstum unabdingbar. 
Trends wie nachhaltige Investments dürfen nicht vernachlässigt werden. Die Schweiz ist in 
diesem Bereich bereits aktiv tätig. Um weiterhin als wichtiger Akteur angesehen zu werden und 
gleichzeitig vom Trend nachhaltiger Anlagen zu profitieren, ist eine Stärkung dieser Position 
notwendig. Institutionelle Anleger gelten bei nachhaltigen Investments als zukünftige treibende 
Kraft (Credit Suisse Group AG [CS], 2016, S. 27). In der Schweiz haben sieben der bedeutends-
ten Pensionskassen im Dezember 2015 den Schweizer Verein für verantwortungsbewusste Ka-
pitalanlagen (SVVK) gegründet. Dieser Verein soll mittels diverser Dienstleistungen bei Anla-
geentscheiden im Bereich der Nachhaltigkeit eine Hilfestellung für Mitglieder bieten. Die 
Gründung des Vereins zeigt auf, dass sich Pensionskassen immer stärker mit der Thematik rund 
um die Nachhaltigkeit auseinandersetzen. 
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1.2 Problemstellung 
Institutionelle Anleger stehen zunehmend unter Druck, den Anforderungen diverser Anspruchs-
gruppen gerecht zu werden. Einerseits müssen regulatorische Vorschriften bezüglich Anlagein-
vestitionen befolgt, andererseits eine entsprechende Rendite sowie Deckung erreicht werden. 
Dazu kommt der Trend zu mehr Nachhaltigkeit. 
Ist Nachhaltigkeit nur ein aktueller Trend, oder besteht hier tatsächlich Potential für Pensions-
kassen? Wie verändert sich die Rendite durch die Einbindung nachhaltiger Investments? Die 
sieben Pensionskassen des Vereins SVVK haben sich mit der Thematik rund um die Nachhal-
tigkeit bereits auseinandergesetzt. Was sind ihre Beweggründe/Erfahrungen diesbezüglich? Sind 
nachhaltige Anlageinstrumente für Pensionskassen geeignet, und in welchem Umfang bzw. in 
welcher Form? Wie wurden nachhaltige Anlagen bis anhin integriert und wie stark wird die 
gewählte Form/Art dem Nachhaltigkeitsfaktor gerecht? Was erhoffen sich Schweizer Pensions-
kassen mit dem Einbinden nachhaltiger Investments bzw. wie wird dieser Trend seitens institu-
tioneller Investoren eingeordnet? 
Die zahlreichen Fragestellungen in Zusammenhang mit dem Trend zu mehr Nachhaltigkeit zei-
gen, dass verschiedene Einflussfaktoren auf die Einbindung dieser Anlageart einwirken und 
somit die Komplexität einer adäquaten Umsetzung erhöhen. Der Trend, sowie die mittlerweile 
hohe Vielfalt an nachhaltigen Angeboten und Arten ist schwierig einzuordnen. Im Hinblick auf 
die zukünftige Entwicklung hin zu mehr Nachhaltigkeit müssten diese Fragen geklärt werden, 
um potenzielle Opportunitäten sowohl für Schweizer Pensionskassen als auch für den Schwei-
zer Finanzplatz ideal nutzen zu können und zugleich die Interessen der betroffenen Interessen-
gruppen zu berücksichtigen.  
1.3 Zielsetzung 
Das übergeordnete Ziel dieser Arbeit ist es, den Stellenwert nachhaltiger Anlagen bei Schweizer 
Pensionskassen (PK) zu eruieren und entsprechende Handlungsempfehlungen bezugnehmend 
auf den Trend abzuleiten. Um die Zielsetzung zu erreichen, werden Teilschritte und –ziele defi-
niert und wie folgt aufgeteilt:  
 Qualitativ:  
Welches sind die Motive von institutionellen Investoren, nachhaltig zu investieren oder 
dies zu unterlassen? Falls eine Unterlassung vorliegt, welche Anreize müssen gegeben 
sein, damit nachhaltig investiert wird? Ist eine Integration von nachhaltigen Investments 
bei Pensionskassen einerseits möglich und andererseits sinnvoll? Bis zu welchem Grad? 
 Quantitativ: 
Wie ist die Performance von nachhaltigen Anlagen? Wie ist die Performance im Ver-
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gleich zu Finanzanlangen ohne Nachhaltigkeitsfaktor? Wie ist die Performance einer 
Pensionskasse, welche nachhaltige Investments miteinbezogen hat? 
Durch die schrittweise Analyse soll der Erkenntnisgewinn ganzheitlich sowohl wissenschaftlich 
als auch anwendungsorientiert erfolgen, woraus letztlich Handlungsempfehlungen abgeleitet 
werden sollen. Für eine bessere Lesbarkeit werden personenbezogene Bezeichnungen, die sich 
sowohl auf Frauen als auch auf Männer beziehen, in dieser Masterarbeit nur in der männlichen 
Form aufgeführt.  
Stand der Erkenntnisse 
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2 Stand der Erkenntnisse 
Wie in der Einleitung erwähnt, hat man sich bereits 1987 im Brundtland-Bericht mit dem The-
ma Nachhaltigkeit auseinandergesetzt. Die Thematik erlangte sowohl in der Praxis als auch in 
der wissenschaftlichen Forschung zunehmend an Bedeutung. Die nachfolgenden Unterkapitel 
erläutern den Standpunkt seitens der Praxis sowie die Erkenntnisse aus der wissenschaftlichen 
Literatur. 
2.1 Stand der Praxis 
Die Finanzindustrie ist eine dynamische Branche und befindet sich in stetigem Wandel. Anpas-
sungen an Marktgegebenheiten sowie Innovation sind unabdingbare Faktoren, die erfüllt wer-
den müssen, um erfolgreich zu sein. Regulatorische Rahmenbedingungen, Globalisierung und 
Digitalisierung sind nur einige Faktoren, welche Veränderungen mit sich bringen. In den letzten 
Jahren hat sich in der Finanzbranche einiges getan. Die nachfolgenden Unterkapitel gehen ver-
tieft auf die Entwicklungen in der Praxis ein, wobei sowohl die Nachfrage- (Pensionskassen) als 
auch die Angebotsseite (nachhaltige Anlagen) erläutert werden. Die Abbildung 1 zeigt die Ana-
lyse aus Sicht der Praxis nochmals grafisch auf. 
 
Abbildung 1: Hauptakteure Praxisanalyse 
2.1.1 Allgemeine Entwicklungen in der Praxis 
Bevor eine vertiefte Analyse der Praxis vorgenommen werden kann, ist eine Einordnung der 
Thematik und des Nachhaltigkeitsbegriffs von zentraler Bedeutung. Diese allgemeine Orientie-
rung über die Entstehung sowie die Begriffsdefinition sollen eine grundsätzliche Basis bieten. 
Die weiteren, aus der Praxis spezifisch für dieses Thema relevanten Erkenntnisse, bauen auf 
dieser Orientierung auf.  
Die nachhaltige Entwicklung, der Klimawandel und die Erderwärmung sind zu einem immer 
relevanteren Thema geworden und gewinnen weiterhin an Relevanz. Um reale Beispiele zu 
nennen: Der weltweite ökologische Fussabdruck beträgt aktuell 1,6, wobei das Verhältnis 1:1 
und nicht etwa 1,6:1 sein sollte. Dieser Wert sagt im Klartext aus, dass 1,5 Jahre benötigt wer-
den, um den für ein Jahr produzierten Konsum und die damit produzierten Schadstoffe zu ab-
sorbieren. Die Schweiz weist einen noch extremeren Wert auf, nämlich einen ökologischen 
Fussabdruck von 3,3. Weiter ist weltweit seit 1990 der Wasserverbrauch erheblich gestiegen 
und der CO2 Gehalt in der Atmosphäre ist heute doppelt so hoch (Canadell, Le Quéré, Raupach, 
Field, Buitenhuis, Ciais, Conway, Gillett, Houghton & Marland, 2007, S. 18866; Wada, Wisser 
- Schweizer Pensionskassen 
- Interessengruppenanalyse 
Nachfrage 
- Nachhaltige Anlagen 
- Anlagestrategien 
Angebot 
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& Bierkens, 2014, S. 30). Auch wurde bis heute ein erheblicher Teil des Regenwaldes gerodet, 
wobei je nach Gebiet zwischen 17 und 93% der anfänglichen Waldflächen nicht mehr vorhan-
den sind. Es gehen jährlich 60.000 Quadratkilometer Regenwald verloren, was mit einer Fläche 
von 35 Fussballfeldern gleichzusetzen ist, die alle 2 Minuten verloren geht (WWF Schweiz, 
2017; WWF Schweiz, n.a., S. 2; Faszination Regenwald, 2017). Hier können noch weitere ver-
heerende Entwicklungen genannt werden, die Hauptbotschaft ist jedoch, dass der Ressourcen-
verbrauch extrem voranschreitet und der Umgang mit den Ressourcen alles andere als nachhal-
tig ist. Die systematische Zerstörung der Umwelt nahm einen drastischen Lauf, nachdem sich 
unser heutiges Wirtschaftssystem etabliert hatte. Die gegenwärtige Wirtschaftsweise ist haupt-
verantwortlich für die Missachtung der Natur (Umwelt Bundesamt, 2017). 
Die Berücksichtigung der Nachhaltigkeit geht auf das 18. Jahrhundert zurück und die Definition 
hat sich seither stetig erweitert bzw. verfeinert. Tabelle 1 zeigt die Entstehung sowie die histori-
sche Entwicklung des Nachhaltigkeitsbegriffs auf, wobei der Fokus auf Schlüsselereignissen 
liegt, welche die Begriffsdefinition besonders geprägt haben.  
18. Jhd.: Ursprung 
 Ursprung des Begriffs Nachhaltigkeit 1713 aus der Forstwirtschaft, Hans Carl von Carlowitz  
 Prinzip: nur so viel Wald holzen, wie gleichzeitig nachwächst (Lexikon der Nachhaltigkeit, 
2015b) 
1987: Brundtland-Bericht «Our Common Future» 
 Begriff «sustainable development» erstmalig definiert  signalisiert die «Geburtsstunde» 
des Nachhaltigkeitskonzepts  
 Entwicklungskonzept, das neben ökologischen auch soziale Aspekte enthält 
1992: UN-Konferenz «Umwelt und Entwicklung» in Rio de Janeiro 
 Erweiterung um zwei Gerechtigkeitsdimensionen 
o intragenerativer Gerechtigkeitsgrundsatz: Gerechtigkeit innerhalb einer Generation 
(zwischen entwickelten und Entwicklungsländern) 
o intergenerativer Gerechtigkeitsgrundsatz: künftige Generation hat gleiches Recht wie 
gegenwärtige Generation 
 Agenda 21 verabschiedet  neu globale Nachhaltigkeitsstrategie als Weiterentwicklung des 
Brundtland-Berichts 
o Nachhaltigkeit als 3-Säulen-Konzept («Triple Bottom Line»), ökologische, soziale und 
ökonomische Dimension 
Tabelle 1: Entwicklung des Nachhaltigkeitsbegriffs (Arnold, 2011, S. 63) 
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Zum 3-Säulen-Konzept differenziert Gabriel die Beschreibungen zusätzlich wie folgt: Die öko-
logische Verantwortlichkeit wird mit verantwortlichen Produktionsprozessen gleichgesetzt. Die 
soziale Dimension umfasst vor allem Arbeitsbedingungen und das ökonomische Handlungsfeld 
fokussiert sich besonders auf das Wohlergehen der Stakeholder. Auch kann je nach verwende-
tem Begriff ein anderer Adressat gemeint werden. Eine «nachhaltige» Geldanlage wird mit der 
Umwelt, eine «sozial verantwortliche» mit dem Sozialbereich und eine «ethische» etwa mit 
religiösen Parteien in Verbindung gesetzt (2007, S. 161ff). Zudem kann die Nachhaltigkeit je 
nach Aktivität in drei Kategorien eingeteilt werden, namentlich nachhaltige Produkte, nachhal-
tige Betriebsführung sowie Corporate Social Responsibility (CSR). Nachhaltige Finanzprodukte 
können wiederum auf die entsprechende Anlagekategorie (Kredit, Geldanlage, CO2-Zertifikate 
etc.) spezifiziert werden. Ein nachhaltiger Betrieb umfasst tiefen Strom- und Wasserverbrauch, 
Abfalltrennung usw. Mit CSR ist die Verantwortung der Firma gegenüber anderen Anspruchs-
gruppen gemeint (Sponsoring, Code of Conduct etc.) (Eichwald, 2010, S. 3-4). 
Nachhaltige Entwicklung ist aktuell definitiv im Trend und auch in der Finanzbranche ange-
kommen. Sowohl der Klimagipfel in Paris im Jahr 2015 (Conference of the Parties COP 21), als 
auch die Klimarede von Mark Carney, Vorsitzender des Financial Stability Board (FSB), waren 
zentrale Ereignisse hinsichtlich dieser Thematik. Daraus entstanden eine Vielzahl an Initiativen, 
die verstärkt zu verantwortungsbewusstem Handeln beitragen sollen (Forum Nachhaltige Geld-
anlagen [FNG], 2016, S. 17). 
Frankreich war 2015 eines der ersten Länder, welches mit dem verabschiedeten Gesetz zur 
Energiewende (La transition énergétique et écologique – TEE) konkrete Handlungen ins Leben 
gerufen hat. Daraus resultierte eine ab 2016 obligatorische Berichtspflicht über die Nachhaltig-
keitsstrategie sowie, was für Klimarisiken die Aktivitäten enthalten. Diese Pflicht gilt für Inves-
torengruppen mit einem Investitionsvolumen ab EUR 500 Millionen. Ausländische Anbieter mit 
französischen Kunden müssen die entsprechenden Nachhaltigkeitsberichte ebenfalls zur Verfü-
gung stellen, wodurch das TEE auch ausserhalb Frankreichs Wirkung zeigen wird (FNG, 2016, 
S. 23).  
Auch an der Schweizer Finanzbranche ist der Trend zu mehr Nachhaltigkeit nicht vorbeigegan-
gen. Die Gründung des SVVK 2015 wiederspiegelt die Bereitschaft zur Verhaltensänderung. 
Eine erste konkrete Massnahme wurde im März 2017 kommuniziert, wobei 15 globale Rüs-
tungskonzerne auf eine schwarze Liste aufgenommen wurden und den Mitgliedern zu einer 
Investition in solche Unternehmen explizit abgeraten wurde. Die Umsetzung seitens Pensions-
kassenmitgliedern wird in den nächsten Monaten überprüft (Enz, 2017). Das stärkere Nachhal-
tigkeitsbewusstsein färbt somit auf institutionelle Anleger ab und diese werden sich ihrer Ver-
antwortung immer mehr bewusst.  
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2.1.2 Schweizer Pensionskassen 
Pensionskassen befinden sich aktuell in einem schwierigen Umfeld. In den letzten Jahren konn-
te stets ein Volumenwachstum der Pensionskassengelder verzeichnet werden, 2015 erfolgte 
erstmals seit 2008 ein Volumenrückgang der 300 grössten Kassen weltweit um rund -3,4% (auf 
USD 14,8 Billionen). Nachfolgende Abbildung zeigt die dreijährige Entwicklung der Pensions-
kassengelder der 10 grössten Schweizer Pensionskassen auf. Daraus ist in Rot das Total der 
aufgelisteten Kassen und deren negative Entwicklung herauszulesen. Detaillierte Werte können 
dem Anhang (Tabelle 9) entnommen werden (Willis Towers Watson, 2016). 
 
Abbildung 2: Volumenentwicklung Schweizer Pensionskassen 
Ganzheitlich konnte in den letzten Jahren ein Anstieg an Pensionskassengeldern verzeichnet 
werden, womit der aktuelle Volumenrückgang keinen allzu ausgeprägten negativen Kritikpunkt 
darstellt. Andere Aspekte sind jedoch zusätzlich zu betrachten und entsprechend zu gewichten. 
Exogene Faktoren wie beispielsweise die stetig steigende Lebenserwartung aufgrund des medi-
zinischen Fortschritts führt dazu, dass die Rückstellungen der Pensionskassen um rund 0,5% 
erhöht werden müssen (Swisscanto, 2016, S. 6). Demografische Veränderungen, welche die 
Lage der Pensionskassen zusätzlich erschweren, sind ebenfalls nicht zu unterschätzen. Während 
aktiv versicherte ihr Kapital durch Beitragszahlungen stetig aufbauen, beziehen die Pensionier-
ten ihre Rente, was zu einem Kapitalabbau führt. Hinz kommt, dass vor rund 70 Jahren 6,2 Er-
werbstätige auf einen Rentner fielen, wohingegen es heute nur noch 3,4 Personen sind 
(Swisscanto Vorsorge AG, 2016, S. 13). Das heisst konkret, es fliesst auf einen Rentner betrach-
tet weniger Kapital durch aktiv Versicherte ein. Zudem fliesst aufgrund steigender Lebenser-
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wartung der Pensionierten mehr Kapital ab. Kann aufgrund schwieriger Marktlage der De-
ckungsgrad sowie die Rendite nicht erfüllt werden, so hat eine Pensionskasse nicht einfach die 
Möglichkeit, beispielsweise den technischen Zinssatz stetig an wandelnde Marktbedingungen 
anzupassen, da jährlich schwankende Renditen sozialpolitisch nicht vertretbar sind und früher 
oder später zu Misstrauen gegenüber der zweiten Säule führen würden. Das schwierige Umfeld 
lässt den Pensionskassen somit wenig Spielraum. Sind keine Rückstellungen vorhanden, gibt es 
nur wenige Optionen, diese schwierige Phase zu überstehen. Dabei kann entweder eine höhere 
Rendite erzielt, das Vorsorgekapital der Versicherten tiefer verzinst werden oder Sanierungs-
massnahmen erfolgen. Aus der Vergangenheit ist ersichtlich, dass eher die letzten zwei Optio-
nen zur Anwendungen kamen (Rupp & Kull, 2012, S. 245). 
Allgemein müssen Pensionskassen aktuelle Herausforderungen und Trends sorgfältig verfolgen, 
da exogene Gegebenheiten letztlich Einfluss auf endogene Faktoren haben. Aktuelle Marktge-
gebenheiten wie das tiefe Zinsniveau und der Negativzins, welcher mehrheitlich von den Ban-
ken auf die institutionellen Anleger überwälzt wird, prägen sowohl das Investitionsverhalten als 
auch die Rendite der Pensionskassen. Es gilt, rechtzeitig zu handeln und notwendige Massnah-
men einzuleiten. Einerseits ist der Bestand an liquiden Mitteln zu hinterfragen, da negative Zin-
sen teuer werden können. Andererseits sind Pensionskassengelder fast zur Hälfte in festverzins-
liche Anlagen investiert, was es aufgrund tiefem Zinsumfeld ebenfalls zumindest teilweise zu 
überdenken gilt. Die exogenen Effekte bringen Pensionskassen dazu, endogene, interne Fakto-
ren wie beispielsweise Umwandlungssätze, technische Zinssätze sowie Korrekturen bezüglich 
Referenz-Rücktrittsalter vorzunehmen (Swisscanto Vorsorge AG, 2016, S. 8).  
Die Schweizer Pensionskassenstudie der Swisscanto liefert wichtige Erkenntnisse zu verschie-
denen Themenbereichen von Vorsorgeeinrichtungen. Für 2015 konnten 467 Teilnehmer ge-
wonnen werden. Eine durchschnittliche Performance von 1,13% wurde eruiert, wobei rund zwei 
Drittel eine Rendite zwischen 0 und 2% erzielten. Die mittlere Sollrendite von 2,7% wurde so-
mit von der Mehrheit der Pensionskassen 2015 nicht erfüllt (Swisscanto Vorsorge AG, 2016, S. 
41ff). Zuletzt war es 2011 bzw. 2008 der Fall, dass die Sollrendite höher als die erzielte Rendite 
war. Die jährliche Renditeentwicklung der vergangenen Jahre ist dem Anhang (Abbildung 20) 
zu entnehmen. Das aktuelle Umfeld macht das Erreichen der zukünftigen Zielrendite für institu-
tionelle Anleger zu einer schwierigen Angelegenheit. Deshalb ist es umso wichtiger, nach Anla-
gealternativen Ausschau zu halten sowie Trends zu verfolgen, um die gesetzte Rendite zu errei-
chen und eine langfristige Sicherung der zukünftigen Renten zu gewährleisten. Um die Perspek-
tive der Pensionskassen und anderer relevanter Gruppen besser zu verstehen, folgt nun eine 
Interessengruppenanalyse. 
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2.1.3 Interessengruppenanalyse 
Gemäss St. Galler Management Modell gibt es verschiedene Interessengruppen mit unter-
schiedlichem Einfluss sowie individuellem Anliegen. Die Wichtigsten sind namentlich: Staat, 
Kunden, Mitarbeitende, Konkurrenz, Kapitalgeber, Öffentlichkeit und Lieferanten. Nachfolgen-
de Abbildung zeigt dies für einen optimalen Überblick nochmals auf. 
 
Abbildung 3: Interessengruppenanalyse Schweizer Pensionskassen Überblick 
Der Staat und damit einhergehend gesetzliche Vorschriften haben einen starken Einfluss auf die 
Tätigkeit von Pensionskassen. Eines der wichtigsten Gesetze ist das Bundesgesetz über die be-
rufliche Alters-, Hinterlassenen- und Invalidenvorsorge (BVG), mit dem Ziel einer geregelten 
beruflichen Vorsorge. Zudem müssen gemäss Bundesverordnung (BVV2) gesetzliche Anlage-
richtlinien von Pensionskassen befolgt werden. Wie der Anteil je Anlageklasse regulatorisch 
festgelegt ist, kann dem Anhang (Tabelle 10) entnommen werden. Das Anliegen des Staates ist 
es, die Pensionskassengelder und somit zukünftige Renten gesetzlich zu schützen und mittels 
Anlagerichtlinien entsprechende Risiken zu minimieren. Somit hat der Staat Interesse daran, 
dass Pensionskassen ihre Gelder sicher, langfristig und nachhaltig investieren. Erachten andere 
Interessengruppen das Wirtschaften der Pensionskassen nicht mehr den Anforderungen entspre-
chend, können sie Druck ausüben und von den institutionellen Anlegern fordern, sich nachhalti-
ger auszurichten. Bei Untätigkeit der Kassen und gleichzeitig stärker werdendem Druck von 
aussen  wird im Extremfall der Staat seine Machtposition ausüben und mit zusätzlichen gesetz-
lichen Vorschriften eingreifen, um das primäre Anliegen zu gewährleisten.  
Verstärkte Regulierung entsteht dadurch, dass bestehende Lücken identifiziert werden und in 
einem weiteren Schritt die bisherigen Fehler vorsorglich nicht wiederholt bzw. von Anfang an 
verhindert werden sollen. Durch die Anpassung und Einführung von der BVV2 wurden zusätz-
lich die Lehren aus der letzten Finanzkrise berücksichtigt und Änderungen vollzogen.  
Die Kunden (Arbeitnehmer und damit zukünftige Rentner) bilden eine weitere wichtige Inte-
ressengruppe in der Diskussion rund um Pensionskassen. Schlecht verwaltetes Pensionskassen-
geld hat letztlich auch Einfluss auf die zukünftig ausbezahlte Rente. Ein Nichterfüllen der ge-
setzten Rendite sowie ein schwieriges Marktumfeld führen zu Änderungen seitens Pensionskas-
sen, die vorgenommen werden müssen. Die Senkung des Umwandlungssatzes hat unweigerlich 
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einen negativen Effekt für den Endkunden. Ungleiche Sätze haben auch direkten Einfluss bei 
einem Stellungswechsel. Wechselt beispielsweise ein Arbeitnehmer seine Stelle und die neue 
Pensionskasse weist einen Umwandlungssatz von 4,7% (zu vorher 6,8%) aus, so verringert sich 
die zukünftige Rente um rund 30% (Swisscanto Vorsorge AG, 2016, S. 20). Das Hauptanliegen 
der Kunden ist somit die solide Sicherung der Rente und damit einhergehend langfristiges und 
sinnvolles Wirtschaften der Pensionskassengelder. Aufgrund wachsendem Bewusstsein stellt 
Nachhaltigkeit ein zunehmendes Anliegen dar. Kunden wollen vermehrt wissen, wo ihre Pensi-
onskassengelder platziert sind, was zu verstärkten Abklärungen bei der eigenen Pensionskasse 
führt.  
Für Mitarbeitende ist in erster Linie das Überleben des Unternehmens von essentiellem Inte-
resse. Dies ist möglich, wenn der Arbeitgeber innovativ und konkurrenzfähig bleibt, ohne kri-
minelle Tätigkeiten zu begehen. Stärkere Regulierung sowie Anlagerichtlinien setzen hier genau 
den Hebel an und sind notwendig, damit Unternehmen nicht nur profitorientiert handeln, son-
dern stets die unterschiedlichen Interessengruppen berücksichtigen. Ausserdem ist Mitarbeitern 
auch die intrinsische Motivation wichtig und damit einhergehend die Identifikation mit dem 
Betrieb. Investiert eine Pensionskasse in nachhaltige Anlagen und wirtschaftet verantwortungs-
bewusst, so trägt dies nicht nur zu einer besseren Reputation bei, sondern die Mitarbeiter kön-
nen sich auch besser mit dem Geschäftsmodell identifizieren, was letztlich auch zu einer besse-
ren Arbeitsmoral führt.  
Die (weiteren) Kapitalgeber neben den Kunden und damit den Arbeitnehmern bilden die Ar-
beitgeber, welche ebenfalls Pensionskassenbeiträge für den Angestellten einzahlen müssen. 
Diese Interessengruppe hat nicht die gleichen Anliegen wie etwa die Kunden, da diese Gruppe 
nicht direkt von der zukünftigen Rentenauszahlung betroffen ist. Nichtsdestotrotz ist das primä-
re Anliegen der Kapitalgeber eine solide Pensionskasse, da ein Konkurs oder schlechtes Wirt-
schaften erheblichen Einfluss auf die Reputation haben würden. Handelt es sich nicht um eine 
öffentlich-rechtliche Pensionskasseneinrichtung, sondern um die hauseigene, private Pensions-
kasse des Unternehmens, so kommt hier ebenfalls das Argument des guten Wirtschaftens als 
auch der intrinsischen Motivation wie bei den Mitarbeitern zum Tragen.  
Die Konkurrenz beinhaltet andere, auf dem Schweizer Markt tätige Pensionskassen. Diese 
haben klar das Ziel, im direkten Vergleich besser dazustehen. Um dies zu erreichen, ist es not-
wendig, Marktveränderungen mit den entsprechenden Chancen aber auch Risiken frühzeitig zu 
identifizieren und entsprechende notwendige Anpassungen umzusetzen. Trends, richtiges Ti-
ming als auch Know-how spielen für den Erfolg ebenfalls eine wichtige Rolle. Aber auch die 
Reputation ist ein nicht zu unterschätzender Faktor, mit welchem man sich abgrenzen kann und 
zukünftig wahrscheinlich auch wird, da Informationen immer mehr zugänglich sind. Die Pensi-
onskassenstudie der Swisscanto sowie andere Analysen zeigen, wie transparent Pensionskassen 
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sind. In diesen Studien sowie in der eigenen Offenlegung seitens institutioneller Anleger sind 
Informationen über den Deckungsbeitrag, technischen Zins als auch über die Anlageverteilung 
oft angegeben. Nachhaltige Anlagen wurden von einigen Pensionskassen bereits integriert und 
in der Schweiz wurde 2015 der SVVK gegründet. Diese Tatsachen und das Verhalten anderer 
Pensionskassen haben direkten Einfluss auf andere Konkurrenten und Marktteilnehmer. Mehr 
Transparenz und Nachhaltigkeitsreports können zukünftig zu einem neuen Standard werden. 
Einerseits muss man sich abgrenzen, andererseits kommt immer mehr eine Art Gruppenzwang 
auf. Zukünftig kann es sein, dass weiteres Unterlassen in Bezug auf den Nachhaltigkeitsbereich 
im direkten Vergleich zu der Konkurrenz ein schlechtes Licht auf die Pensionskasse wirft und 
Rechtfertigungen nicht mehr genügen werden. Auch kann in der Zukunft eine regulatorische 
Verschärfung erfolgen und nachhaltigeres Wirtschaften fordern, was es für ein erfolgreiches 
Bestehen ebenfalls entsprechend kritisch zu berücksichtigen gilt. Ein weiteres Anliegen der 
Konkurrenz ist schliesslich ein fairer und funktionierender Markt. Für die Konkurrenz sowie 
andere Interessengruppen erfolgt dies, indem als Basis eine einheitliche Regulierung für alle 
beteiligten Parteien gegeben ist.  
Der Öffentlichkeit als weitere Interessengruppe kommt eine immer wichtigere Rolle zu. Trei-
ber dieser zunehmend relevanten Gruppe sind unter anderem die Digitalisierung, Globalisierung 
und Informationsverfügbarkeit. Beispiele dieser Kategorie sind Nichtregierungsorganisationen 
(NGO’s), Wirtschafts- und Fachverbände, die Schweizerische Nationalbank (SNB) aber auch 
bekannte Interessenvertreter und Repräsentanten. Heute verbreiten sich Informationen viel 
schneller und erreichen rasant globale Präsenz, was wiederum zu Veränderungen führen kann. 
Grosse Player müssen ihrer Verantwortung immer mehr gerecht werden und dies auch öffent-
lich kundtun. Die SNB kommuniziert beispielsweise mittlerweile in ihrer Anlagepolitik, dass sie 
in keine Aktien von Firmen investiert, welche gravierende Umweltschäden verursachen, inter-
national geächtete Waffen produzieren oder fundamentale Menschenrechte erheblich verletzen 
(Schweizerische Nationalbank [SNB], 2017).  
Medien entgegnen der Nachhaltigkeitsentwicklung in der Finanzbranche immer wieder mit 
Kritik. Der K-Tipp oder die Handelszeitung hinterfragen bei nachhaltigen Fonds, ob wirklich 
dahinter steckt was auch versprochen wird, oder ob es sich um falsches Labeling bzw. Mogel-
packungen handelt. Dabei wurde beispielsweise bei einer Untersuchung von nachhaltigen In-
vestmentfonds festgestellt, dass mehr als die Hälfe der sogenannten nachhaltigen Fonds trotz-
dem Investments in Öl- und Kohleindustrien enthalten. Bei dieser Analyse ist jedoch kritisch zu 
hinterfragen, nach welchen Prinzipien und Normen sich die Investmentfonds ausrichten und 
welche Strategie verfolgt wird. Nichtsdestotrotz wird insbesondere von Fonds, welche ein 
Nachhaltigkeitsetikett tragen, auch ein entsprechender Grad an Nachhaltigkeit erwartet, weshalb 
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die Kritik an einigen Investmentfonds durchaus nachvollziehbar ist (Meierhofer, 2016; Schnei-
der, 2014).  
Bezugnehmend auf Interessenvertreter und Repräsentanten nennt Sandra Navidi wichtige Per-
sonen mit erheblichem Einfluss «Super-Hubs», darunter beispielsweise auch George Soros. In 
ihrem Buch «Super Hubs - wie die globale Finanzelite und deren Netzwerke die Welt regieren» 
beschreibt sie die Machtpositionen der Super-Hubs und deren Einflüsse ausführlich (Navidi, 
2016). Des Weiteren beeinflussen Nichtregierungsorganisationen wie myblueplanet oder der 
Verein Fossil-Free verschiedene Zielgruppen und haben zum Ziel, diese auf nachhaltiges, dem 
Klima zu gute kommendes Wirtschaften zu sensibilisieren. Vielfach wissen Personen gar nicht, 
worin ihr Pensionskassengeld investiert wurde und dass Sie darauf einen Einfluss nehmen könn-
ten. Die Digitalisierung und heutige Vernetzung bringt zudem eine verstärkte Anteilnahme mit 
sich. Ob bei Terroranschlägen oder auch bei dem Bau einer Öl-Pipeline in den USA, diese In-
formationen bleiben heute nur selten der Öffentlichkeit verborgen und so folgt vermehrtes En-
gagement auf der ganzen Welt. Als Beispiel fand sogar auf dem Paradeplatz in der Schweiz eine 
Demonstration aufgrund des Pipeline-Baus in Amerika statt. Wie stark der Einfluss solcher 
Veranstaltungen ist, kann nicht beurteilt werden. Solche Bewegungen können in Zukunft aller-
dings vermehrt an Einfluss und Mitgliedern gewinnen und sind somit nicht zu unterschätzen.  
Abschliessend ist noch die Altersreform 2020, welche zukünftig zur Abstimmung vorgelegt 
wird, zu erwähnen. Diese wird ebenfalls je nach Abstimmung und Umsetzung Veränderungen 
für die Pensionskassen mit sich bringen. 
Die Interessengruppe der Lieferanten wird in dieser Analyse vernachlässigt, da es sich bei Pen-
sionskassen nicht um Unternehmen handelt, die eine Produktion betreiben. 
Die Analyse zeigt auf, dass es die verschiedenen Interessengruppen individuell zu berücksichti-
gen gilt und die Anliegen nicht immer dieselben sind. Pensionskassen haben das primäre Ziel, 
eine finanzielle und marktkonforme Rendite zu erzielen und erfolgreich zu sein, wobei Nachhal-
tigkeit dabei aktuell eine nebensächliche Rolle spielt und nicht gezielt angestrebt wird. Dies gilt 
es in Zukunft zu überdenken und differenziert zu berücksichtigen, da das Anliegen an nachhal-
tigem Wirtschaften von aussen immer stärker in den Vordergrund rückt. Internationale Organi-
sationen, die Öffentlichkeit sowie politische Entscheidungsträger zeigen ein wachsendes Be-
wusstsein bezüglich negativer Auswirkungen auf die Umwelt und Finanzinvestitionen, welche 
die Umwelt stark negativ beeinflussen. Zudem ist nicht nur das Interesse von der Nachfrage-, 
sondern auch von der Angebotsseite vorhanden. Diese hat das Wachstumspotential des nachhal-
tigen Geschäftsbereichs erkannt. Die Analyse der Angebotsseite wird in den nachfolgenden 
Unterkapiteln erläutert. 
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2.1.4 Nachhaltige Anlagen 
Ein nicht zu unterschätzender Trend zeichnet sich im Bereich nachhaltiger Anlagen ab. Dieser 
sogenannte Megatrend verzeichnete auch in der Schweiz ein beachtliches Marktwachstum. Das 
Forum für nachhaltige Geldanlagen hat einen Marktbericht über das Volumenwachstum nach-
haltiger Anlagen mit rund 27 Schweizer Teilnehmern veröffentlicht. Abbildung 4 zeigt das jähr-
liche Volumenwachstum detailliert auf. Die Volumenzunahme von 169% im Jahr 2015 ist hier-
bei mit Vorsicht zu geniessen, da dies unter anderem auf neu hinzugekommene Teilnehmer 
(selbstverwaltete Vermögen) in der Untersuchung zurückzuführen ist. Die Studie bildet nicht 
den Gesamtmarkt ab, jedoch konnte in der Analyse bei den bisherigen Teilnehmern für die 
Schweiz trotzdem ein Marktwachstum von rund 30% verzeichnet werden (FNG, 2016, S. 51). 
 
Abbildung 4: Trend nachhaltiger Anlagen (FNG, 2016, S. 50) 
Doch wie sind nachhaltige Anlagen im Gesamtkontext des Marktes einzuordnen? Aktuell fallen 
4,5% des Gesamtmarktes auf nachhaltige Investments, wobei sich dieser Anteil lediglich auf 
Fonds bezieht (FNG, 2016, S. 14). Nachhaltige Geldanlagen bilden noch immer eine Nische ab.  
Die Studie verzeichnete zudem einen konstant wachsenden Marktanteil von institutionellen 
Investoren. War der Anteil 2010 noch 43%, so liegt dieser 2015 bei rund 75% (FNG, 2016, S. 
53). Abbildung 19 im Anhang zeigt diese Erkenntnis nochmals grafisch auf. Diese Entwicklung 
ist ein Indiz dafür, dass Pensionskassen an Bedeutung gewinnen und als treibende Kraft angese-
hen werden können. Ausserdem ist eine steigende Nachfrage hinsichtlich nachhaltigen Investi-
tionsmöglichkeiten seitens dieser Investorengruppe zu vernehmen, was wiederum das Wachs-
tum antreibt (FNG, 2016, S. 16). Gemäss dieser Studie ist das Risikomanagement der Haupt-
treiber der Schweizer Teilnehmer für die Berücksichtigung von Klimastrategien. Ausserdem 
wird Verantwortung gegenüber nachfolgenden Generationen sowie Reputationsmanagement als 
Motiv genannt (FNG, 2016, S. 21). 
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2.1.5 Nachhaltige Anlagestrategien 
Mittlerweile gibt es ein überaus vielfältiges und breites Angebot an nachhaltigen Anlageproduk-
ten. Ein Grund dafür liegt bei der Finanzbranche selbst. Banken sind dynamische Unternehmen, 
welche nicht etwa wie die Pharmabranche jahrelang Forschung und Entwicklung betreiben 
müssen, bis überhaupt ein neues Produktkonzept lanciert werden kann. Ein weiterer Grund fin-
det sich in äusseren Gegebenheiten wie beispielsweise regulatorischen Anforderungen. Einer-
seits müssen die gesetzlichen Anforderungen erfüllt, andererseits ein rentables Geschäft geführt 
werden. Um bei zunehmend wandelnden Marktbedingungen zu bestehen, gilt es, innovativ zu 
bleiben und Chancen zu identifizieren. 
Eine zentrale Rolle kann der Kundennachfrage zugeteilt werden. In welche Richtung sich die 
Produktpalette erweitert, hängt von den Bedürfnissen und der Nachfrage der Kunden ab. Auch 
eine adäquate Umsetzung spielt dabei eine wichtige Rolle. Neue Designs, nicht nachgefragte 
Produkte sowie schlechte Umsetzungen sind zum Scheitern verurteilt. Rivella gelb ist ein Bei-
spiel dafür, dass eine Produktidee zwar durchaus interessant sein, die Resonanz aber trotzdem 
negativ ausfallen kann, da das Produkt schlicht nicht von der Kundschaft nachgefragt wird. Die 
Finanzindustrie kann aus Fehlern anderer Branchen wichtige Schlüsse ziehen. Eine Ausrichtung 
an der Nachfrage und den Bedürfnissen der Investoren ist unabdingbar und es gilt, veränderte 
Investorenerwartungen angemessen zu berücksichtigen. 
Im oberen Abschnitt wurde das stetig wachsende Angebot von nachhaltigen Anlagen erläutert. 
Eine breite und sich laufend erweiternde Produktepalette macht es schwierig, einen Überblick 
zu haben. In der Finanzbranche finden sich verschiedene Begrifflichkeiten rund um das Thema 
nachhaltiger Anlagen. Abbildung 5 zeigt die Vielfalt an Fachbegriffen auf. Diese Begriffe sind 
nicht abschliessend. 
 
Abbildung 5: Nachhaltige Anlagen Begrifflichkeiten 
Viele Begrifflichkeiten können einer bestimmten nachhaltigen Anlagestrategie zugeordnet wer-
den. Dabei hat sich eine Unterscheidung nachhaltiger Anlagen im engeren sowie weiteren Sinne 
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etabliert (FNG, 2016, S. 9; Staub-Bisang, 2011, S. 25). Zu der anspruchsvollen bzw. engeren 
Kategorie gehört die Ausschlussstrategie. Diese Ausschlüsse können positiver oder negativer 
Natur sein, wobei das negative Screening häufiger angewendet wird. Verstösst eine Firma gegen 
ethische, soziale und/oder ökologische Kriterien, so wird sie ausgeschlossen. Normbasiertes 
Screening ist eine weitere Form des Ausschlusses, wobei hier die Selektion anhand normativen 
Kriterien wie beispielsweise den UN PRI erfolgt. Bei einem positiven Screening werden hinge-
gen Unternehmen bevorzugt, welche entsprechende ökologische, soziale und/oder ökonomische 
Standards einhalten. Für die Positivselektion kann der Best-in-Class-Ansatz angewendet wer-
den. Dieser filtert wiederum nur Firmen, welche die beste Erfüllung der Nachhaltigkeitsstan-
dards innerhalb der Branche/des Sektors erbringen. Ausserdem kann der Themenansatz für die 
positive Selektion angewendet werden, wobei der Fokus auf spezifische Umweltthemen wie 
beispielsweise Wasser oder Mikrofinanz gesetzt wird. Diese Strategie wird auch Impact Inves-
ting genannt.  
Anlagestrategien im weiteren Sinn wären dann beispielsweise die ESG-Integration oder auch 
die aktive Aktionärspolitik. ESG steht für Umwelt, Soziales sowie Corporate Governance und 
berücksichtigt in der Analyse diese drei Dimensionen. Die aktive Aktionärspolitik, auch Enga-
gement oder Stimmrechtausübung genannt, umfasst wie der Name bereits sagt, eine Einfluss-
nahme auf die Firmenpolitik durch Gespräche mit dem Management bzw. mittels Ausübung der 
Stimmrechte (Staub-Bisang, 2011, S. 25). Tabelle 11 im Anhang zeigt die detaillierten Definiti-
onen der genannten Anlagestrategien gemäss jährlichem Marktbericht des Forums nachhaltiger 
Anlagen auf. Diese Begriffsdefinitionen sind relevant, da der nachfolgende Abschnitt vertieft 
auf die Praxisanwendung dieser genannten Strategien eingeht.  
Wird die praktische Anwendung analysiert, so ist die ESG-Integration in der Schweiz auf Platz 
eins. Im direkten Vergleich zu der Gesamtbetrachtung der Länder Deutschland, Österreich und 
der Schweiz wird allerdings die Ausschlussstrategie am häufigsten angewendet. Werden die 
Vermögenskategorien genauer betrachtet, so investiert gemäss der Studie von Swisscanto und 
der Abbildung 21 im Anhang die Vermögensgruppe zwischen CHF 1‘000 – 5‘000 Mio. am 
häufigsten in nachhaltige Anlagen (2016, S. 31). Abbildung 6 zeigt die in der Praxis angewen-
deten Strategien auf.  
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Abbildung 6: Anlagestrategien CH, DE, AU (FNG, 2016, S. 15&51; FNG, 2015, S. 17&47) 
Wird die praktische Anwendung in Europa betrachtet, so ist ebenfalls die Ausschlussstrategie 
den anderen weit voraus und kommt am häufigsten zur Anwendung. Im Gesamtbild von Europa 
kommt dem normbasierten Screening eine höhere Rolle zu als dies in der Schweiz der Fall ist. 
Diese Strategie könnte künftig auch in der Schweiz zunehmend an Bedeutung gewinnen.  
 
Abbildung 7: Anlagestrategien Europa (Eurosif, 2016, S. 12) 
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2.1.6 Nachhaltige Anlagestrategien nach Assetklassen 
Die mittlerweile breite Vielfalt an nachhaltigen Anlagestrategien und Produkten gilt es in einem 
weiteren Schritt für eine optimale Einordnung je Assetklasse zu betrachten. Die Asset Allocati-
on von Schweizer Pensionskassen ist häufig in folgende Kategorien aufgeteilt: Liquide Mittel, 
Aktien, Obligationen, Immobilien sowie alternativen Anlagen. 
Ein beachtlicher Teil der Pensionskassengelder ist in festverzinslichen Anleihen angelegt. Da-
bei handelt es sich meist, je nach Emittent, entweder um Unternehmens- oder Staatsanleihen. 
Bei Obligationen von Unternehmen kann darauf geachtet werden, ob diese über ein Nachhaltig-
keitsrating verfügen und in einem weiteren Schritt dieses Rating einordnen. Zudem können hier 
Unternehmen, welche als Best-in-Class eingestuft werden sowie beispielsweise keine Verstösse 
gegen bestimmte Standards (Ausschlusskriterien oder normbasiertes Screening) aufweisen, 
bevorzugt werden. Es können auch Obligationenfonds, welche die oben genannten Strategien 
einzeln oder kombiniert berücksichtigen, ausgewählt werden. Bei Staatsanleihen kommt es da-
rauf an, welche Werte dem Anleger wichtig sind. Haben beispielsweise Menschenrechte einen 
hohen Stellenwert, und führt ein Land die Todesstrafe durch, so wird dieses ausgeschlossen 
(Staub-Bisang, 2011, S. 122ff). Eine weitere Alternative stellen Green Bonds dar. Diese erfüllen 
zwingend das Kriterium, ausschliesslich in Umweltprojekte zu investieren. Im Vergleich zu 
traditionellen Anleihen darf keine Renditedifferenz bestehen, denn grüne Anleihen sind kein 
Philanthropie-Instrument (SSF, 2016b, S. 74ff). 
Bei Aktien kann die Umsetzung nachhaltiger Strategien aktiv oder passiv erfolgen. Mit aktiv ist 
das Engagement bzw. die Stimmrechtausübung und der Dialog mit dem Unternehmen gemeint. 
Der passive Ansatz wird mit der Berücksichtigung negativer oder positiver Kriterien umgesetzt. 
Bei den Positivkriterien gibt es mittlerweile eine Vielzahl an Aktienfonds, welche mittels Best-
in-Class Ansatz Indizes replizieren, hierbei jedoch gemäss bestimmten Kriterien nur die nach-
haltigsten Unternehmen abbilden. Diese Aktienfonds stehen immer wieder in der Kritik und 
gehen einher mit falschem Labeling, da sie sich als nachhaltig verkaufen, jedoch trotzdem in 
kontroverse Unternehmen investieren. Welche Umsetzungsform hier die geeignete ist, hängt 
davon ab, was der Investor will. 
Im Immobilienbereich ist zwischen Neubauten und bestehenden Immobilien zu unterscheiden. 
Nachhaltiges Bauen kann etwa mittels Berücksichtigung besonderer Normen wie etwa Miner-
gie, LEED, BREEAM usw. erfolgen. Den weit grösseren Teil bilden bestehende Immobilien. 
Diese gelten als nachhaltig, wenn sie ihren Wert langfristig beibehalten können sowie zukunfts-
fähig sind. Ist eine Immobilie gut im Umgang mit Veränderungen aufgrund Klimawandel und 
bleibt diese beispielsweise im Sommer dank ihrer Bauart kühl, bietet sie langfristig betrachtet 
beachtliche Vorteile (Meins & Burkhard, 2009, S. 6). 
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Unter die Kategorie der alternativen Anlagen fallen unter anderem Private-Equity sowie Infra-
strukturanlangen. Private Equity lässt sich in direkte, primäre sowie sekundäre Investitionen 
einordnen. Diese Anlageform zeichnet sich durch lange Laufzeiten sowie der Option auf über-
durchschnittliche Rendite aus. Allerdings können solche Investments auch extrem hohe Verlust-
risiken mit sich bringen, was ein Grund dafür ist, dass Schweizer Pensionskassen noch nicht 
gross in Private Equity investieren. Im aktuellen Tiefzinsumfeld ist es wichtig, sich nach Alter-
nativen umzuschauen. Die Langfristigkeit dieser Anlagekategorie würde zum langfristig ausge-
richteten Anlagehorizont von Pensionskassen passen. Allgemein besteht aufgrund der begrenz-
ten Ressourcenverfügbarkeit ein hoher Bedarf an Technologien, welche ressourcensparende 
Herstellung von Produkten, Energie usw. bieten. Aufgrund des Klimawandels sind Cleantech-
Produkte sowie CO2-effiziente Technologien immer mehr gefragt (Staub-Bisang, 2011, S. 164; 
Swiss Private Equity & Corporate Finance Association [SECA], 2017).  
Infrastrukturinvestitionen lassen sich in vier primäre Anlagemöglichkeiten unterteilen, na-
mentlich in gelistete bzw. nicht-kotierte Fonds, Direktanalgen sowie Funds-of-Funds. Unabhän-
gig davon, welche Form als Investment gewählt wird, erstrecken sich Infrastrukturprojekte 
meist auf drei Phasen, nämlich Planung, Bau sowie Betrieb. Zu diesen können als Ergänzung 
individuelle ESG-Faktoren berücksichtigt werden, die je nach Projekt bzw. Standort variieren. 
Nachhaltige Infrastruktur kann beispielsweise besonders auf Ressourcen- und Energieeffizienz 
achten und erneuerbare Energien berücksichtigen. Von der Planung bis hin zum Betrieb von 
Infrastruktur findet sich ein langer Prozess. Einfluss auf den Erfolg von Infrastrukturinvestitio-
nen hat eine möglichst frühzeitige und umfassende Projektentwicklung. Nachhaltige Infrastruk-
tur berücksichtigt zusätzliche Kriterien und kann dadurch je nach Anlagewahl Vorteile in Form 
von Kostenreduktionen aufgrund effizientem Umgang mit Energie und Ressourcen bieten (SSF, 
2016b, S. 77). Abbildung 8 zeigt zusammengefasst je Anlageklasse die wichtigsten Schlüssel-
begriffe in Zusammenhang mit nachhaltigen Anlagestrategien. 
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Abbildung 8: Aufteilung nach Assetklassen 
2.1.7 Weitere Nachhaltigkeitsbereiche 
Die Nachhaltigkeit greift auch auf die Börsenplätze über. Eine der ersten war die Johannesburg 
Stock Exchange (JSE), welche 2004 eine Serie an nachhaltigen Indizes einführte. Ein Meilen-
stein folgte im Jahr 2009 mit der globalen Plattform, der Sustainable Stock Exchange Initiative 
(SSE), welche als Austausch zwischen den verschiedenen Börsen dienen soll. Wer beitreten 
will, muss bekunden, sich um eine Förderung hinsichtlich besserer Transparenz sowie nachhal-
tigen Anlagen zu bemühen. Trotz tiefer Beitrittshürde ist die Schweizer Börse SIX eine der 
wenigen, die noch kein Mitglied dieser Initiative ist. Es stellt sich die Frage, ob hier eine poten-
tielle Chance gesehen wird oder nicht. Luxemburg geht beispielsweise noch einen Schritt weiter 
und führt mit der «Luxemburg Green Exchange» eine Plattform ein, welche nur bestimmte, 
nach spezifischen Standards nachhaltig erachtete Wertpapiere zum Handel zulässt. Die Schweiz 
war allerdings ebenfalls aktiv und hat 2014 einen Schweizer Nachhaltigkeitsindex lanciert, wel-
cher die 25 nachhaltigsten Unternehmen aus dem SMI abbildet (Schäfer, 2016). Heute bieten 
Finanzdienstleister wie MSCI, FTSE, DJIA, S&P, STOXX und viele weitere eine Vielzahl an 
Nachhaltigkeitsindizes an, welche bestimmte Themen berücksichtigen bzw. ausschliessen.  
Neben den Indizes gibt es auch Nachhaltigkeits-Ratings sowie Gütesiegel. Die Ratings haben 
dabei nicht wie Unternehmensratings die Auskunft über die finanzielle Bonität zum Ziel, son-
dern fokussieren sich auf Stakeholder- und Umweltrisiken. Bei dieser Art von Ratings gibt es 
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noch keinen weltweit etablierten Standard wie dies etwa bei Unternehmensratings der Fall ist. 
Trotzdem gewinnen sie zunehmend an Bedeutung und können je nach gewählter Strategie als 
eine Art Entscheidungshilfe dienen. Ein nicht vorhandener Standard führt unweigerlich zu diffe-
renzierten Einschätzungen und Ansichten. Im Extremfall kann eine Ratingagentur ein Unter-
nehmen als nachhaltig erachten, während eine andere dieses als kontrovers einstuft. Auszeich-
nungen, Gütesiegel sowie Ratings können falsche Signale aussenden, wodurch auch falsches 
Labeling entsteht. Hier ist deshalb die Vorgehensweise von Research- und Ratingagenturen 
kritisch zu hinterfragen und zu prüfen, ob diese mit den eigenen Vorstellungen in Einklang steht 
(Staub-Bisang, 2011, S. 45).  
Neben dem Wertpapierhandel für Finanzanlangen ist auch ein Emissionshandel für CO2-
Zertifikate entstanden. Dieser ist unter anderem auf das Kyoto-Protokoll zurückzuführen. Dabei 
ist das zentrale Ziel, mit Hilfe von Marktmechanismen den Klimawandel zu bremsen. Will ein 
Unternehmen grössere Mengen an CO2 ausstossen, muss es zur Kompensierung entweder in 
klimaschonende Techniken investieren oder CO2-Zertifikate kaufen, wobei rund 12‘000 Unter-
nehmen in dieser Pflicht stehen (Kafsack & Pennekramp, 2013). Werden Handelsplattformen 
zur Verfügung gestellt und Konstrukte gehandelt, so ist das Risiko von Spekulationen gross. 
Sind bestimmte Instrumente einmal da und werden diese gehandelt, kann nicht mehr kontrolliert 
werden, was damit gemacht wird. Es ist wichtig zu wissen, um was für Anleger es sich handelt 
bzw. welche Motive diese haben. Handelt es sich um Altruisten, renditebewusste Anleger oder 
Spekulanten? Pensionskassen sollten hier in der Kategorie der renditebewussten Anleger liegen 
und nicht in derjenigen der Spekulanten.  
 
  
Stand der Erkenntnisse 
Integration nachhaltiger Anlagen bei Schweizer Pensionskassen 21 
2.2 Stand der wissenschaftlichen Literatur 
Um den Stellenwert nachhaltiger Anlagen zu interpretieren, ist neben dem Verständnis über die 
Anwendung auch eine Berücksichtigung der wissenschaftlichen Literatur notwendig. In den 
nachfolgenden Abschnitten wird einerseits der ökonomische Ursprung und andererseits relevan-
te wissenschaftliche Literatur dargelegt. 
2.2.1 Wissenschaftliche Theorien 
Im Kapitalmarkt wird nachhaltiger Erfolg seit Jahren verneint und doch finden sich Unterneh-
men, welche über Jahre hinweg erfolgreich sind. Die neoklassische Theorie geht davon aus, 
dass Unternehmen die Gewinnmaximierung zum Ziel haben, ohne jegliche Berücksichtigung 
von nachhaltigen Aspekten. Also ganz in der Annahme des Homo Oeconomicus, welcher zur 
Eigenschaft hat, monetären Anreizen zu folgen und stets diejenige Option wählt, welche zur 
Maximierung seines eigenen Nutzens führt (Franz, 2004, S. 4; Hallerbach, Ning, Soppe & 
Spronk, 2004 S. 518; Richardson, 2007, S. 147). Ethische Anreize spielen für diesen Prototypen 
keine relevante Rolle, weshalb ethische Anlagen in der Neoklassik streng genommen gar nicht 
existieren (Cengiz, Braun & von Nitzsch, 2010, S. 263). Auch die Portfoliotheorie beruht auf 
der Annahme des Homo Oeconomicus und hat zum Ziel, Anweisungen für ein optimales Port-
folio abzugeben, wobei der ethische Aspekt nicht mitberücksichtigt wird. Die aufgrund stati-
scher Annahmen und Rahmenbedingungen enge Sichtweise der Neoklassik als auch der Portfo-
liotheorie wurden im Laufe der Zeit um weitere Modelle und Theorien wie etwa der Verhal-
tensökonomik, der Neuen Institutionenökonomik, der Umwelt- bzw. ökologischen Ökonomik 
und anderen Theorien erweitert, um die wirtschaftlichen Prozesse besser erklären zu können 
(Häder, 2013, S.2). 
Werden spezifisch Finanzanlagen und nicht Wirtschaftsprozesse betrachtet, so kann jedes Fi-
nanzprodukt mittels drei Eigenschaften charakterisiert und verglichen werden. Die Kriterien 
Rentabilität, Risiko sowie Liquidität bilden das magische Dreieck, wobei sie zueinander im 
Zielkonflikt stehen. Der Investor strebt nach der Maximierung aller drei Eigenschaften, eine 
höhere Rentabilität geht jedoch unweigerlich mit einer tieferen Liquidität bzw. einem höheren 
Risiko einher. Je nach Bevorzugung können auch Erweiterungen um weitere Dimensionen wie 
etwa der Nachhaltigkeit oder Ethik folgen, wie Abbildung 9 zeigt (Pinner, 2012, S. 62; Pinner, 
2003, S.28). 
 
Abbildung 9: magisches Viereck (Cengiz et al., 2010, S. 263) 
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2.2.2 Literaturreview 
Der Trend nachhaltiger Anlagen zeichnet sich nicht nur in der Praxis ab, auch in der wissen-
schaftlichen Forschung wird das Thema intensiv analysiert. Grundsätzlich ist der Trend in der 
Finanzbranche angekommen und eine positive Einstellung gegenüber nachhaltigen Anlagen ist 
festzustellen (Apostolakis, Kraanen, & van Dijk, 2016, S. 13). Dieses verstärkte Nachhaltig-
keitsbewusstsein führt unter anderem zu neuen Investmentstrategien sowie Produktangeboten. 
Da die Auswirkungen auf die Umwelt schwierig einzuordnen sind, fordern beispielsweise An-
dersson, Bolton & Samama die Angabe des CO2-Fussabdrucks (2016, S. 23). Die Vielfalt an 
neuen Produkten und noch nicht etablierten Standards macht es schwierig, die passenden Anla-
gen zu identifizieren. Hinzu kommt bei institutionellen Anlegern, dass diese bei der Anlageent-
scheidung mehrheitlich auf die Berater und deren unabhängige Empfehlung angewiesen sind, 
welche jedoch nicht immer auf die Kunden ausgerichtet ist, sondern auf die Interessen der Fi-
nanzintermediäre. Dabei trägt das Vergütungssystem, welches auf kurzfristiger Basis und der 
Performance der empfohlenen Investments beruht, auch zu einer falschen Haltung bei und durch 
diese Art der Leistungsbewertung werden zukünftige Risiken unterschätzt (Sethi, 2005, S. 105).  
Natürlich bringen nachhaltige Anlagen Vorteile aber genauso auch Nachteile mit sich. Hier 
stellt sich viel mehr die Frage, ob sie traditionellen Anlagen überlegen sind. Diesbezüglich be-
steht Uneinigkeit in der wissenschaftlichen Literatur, auch hinsichtlich Performancevergleichen 
von konventionellen gegenüber nachhaltigen Anlagen. Die vergangene Rendite ist eine der 
wichtigsten Informationsquellen für Anlageentscheidungen von Investoren, auch wenn keine 
Garantie für das Weiterbestehen der erzielten Rendite existiert (Capon, Fitzsimons & Alan 
Prince, 1996, S. 77; Carhart, 1997, S. 81). Benson & Humphrey fanden heraus, dass auch nach-
haltig orientierte Investoren vergangene Performanceinformationen von Fonds bei den Investiti-
onsentscheidungen mitberücksichtigen (2008, S. 1858). 
Um die Performanceunterschiede von konventionellen zu nachhaltigen Anlagen erklären zu 
können, wird oft eine Regressionsanalyse mit verschiedenen Faktoren gewählt, wobei 1-,3- oder 
5-Faktorenmodelle wie CAPM, Fama-French oder Carhart angewendet werden (von Wallis, 
Klein, 2015, S. 71). Relativ kurze Datenhistorien sowie Indexvergleiche mit oft nicht investier-
baren Indizes erschweren eine eindeutige Aussage zunehmend. Diese Tatsachen verdeutlichen, 
dass es sich hier um ein noch offenes Forschungsfeld handelt (Cengiz et al., 2010, S. 265) 
2.2.2.1 Performance 
Es gibt verschiedene Kritiken, wenn es um die Frage geht, ob Pensionskassen längerfristige 
Kriterien ebenfalls in die unternehmerische Leistung einfliessen lassen sollen. Einerseits besagt 
die treuhänderische Pflicht, sich ausschliesslich auf finanzielle Kriterien bei Investmentent-
scheidungen zu konzentrieren. Pensionskassen haben die oberste Pflicht, die finanzielle Rendite 
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zu maximieren. Was jedoch ungesagt bleibt ist die Definition von Maximierung und der ge-
wählten Zeitperiode sowie, welche Risiken mitberücksichtigt werden (Sethi, 2005, S. 103). Ob  
die Berücksichtigung weiterer, nicht-finanzieller Aspekte, sinnvoll ist, hängt letztlich auch mit 
der Performanceerwartung zusammen. Kann dadurch eine gleich gute oder sogar bessere Per-
formance erreicht werden, sollte der Miteinbezug weiterer Kriterien in Erwägung gezogen wer-
den.  
Gemäss Portfoliotheorie sollte ein eingeschränktes Anlageuniversum, wie dies bei nachhaltigen 
Investments der Fall ist, zu einer tieferen risikoadjustierten Rendite führen. Da es sich um eine 
Teilmenge handelt, kann diese nur gleich gut oder schlechter als die ursprüngliche Menge sein. 
Funds, welche also auch nicht-finanzielle Aspekte berücksichtigen, haben gegenüber Invest-
ments, die ausschliesslich auf finanziellen Kriterien beruhen, durchschnittlich tiefere Renditen 
(Schröder, 2004, S. 123; Sethi, 2005, S. 102).  
Margolis, Elfenbein & Walsh postulieren, dass Investoren nicht finanziell leiden, wenn sie ver-
antwortungsbewusster handeln (2007, S. 21). Zwischen der Rendite von nachhaltigen und kon-
ventionellen Anlagen bestehen im direkten Vergleich durchschnittlich keine signifikanten Un-
terschiede (Bauer, Koedijk, & Otten, 2005, S. 1766; Galema, Plantinga & Scholtens, 2008, S. 
2653; Leite, & Cortez, 2014, S. 263; Luther, Matatko & Corner, 1992, S. 68; Renneboog, Ter 
Horst & Zhang, 2008, S. 321; Sauer, 1997, S. 148; Schröder, 2004, S. 131; von Wallis et al., 
2015, S. 75). Bei nachhaltigen Anlagen im Vergleich zum Benchmark und nicht zu konventio-
nellen Anlagen haben Renneboog et. al. jedoch eine tiefere Performance identifiziert (2008, S. 
321). Hier kommt die Frage auf, ob als Benchmark ein breiter Marktindex oder ein wirklich 
zutreffender Vergleichsindex verwendet wurde. 
Galema et. al. fanden ausserdem heraus, dass SRI einen Einfluss auf die Rendite in Form von 
tieferem book-to-market-Ratio und nicht etwa mittels Generierung von Alpha hat (2008, S. 
2647). Demgegenüber kam Schröder zum Schluss, dass die meisten nachhaltigen Schweizer 
Fonds ihrem Benchmark gegenüber ein positives Alpha aufweisen, auch wenn dieses nicht sig-
nifikant war. Zudem wurde in mehreren Studien festgestellt, dass nachhaltige Anlagen Small-
Caps übergewichten (Cengiz et al., 2010, S. 271; Luther et al., 1992, S. 69; Schröder, 2004, S. 
129ff). Leite & Cortez kamen zu einem anderen Schluss, was aber darin liegt, dass sie vor allem 
Best-in-Class Fonds untersucht haben, wobei diese Investmentstrategie dem Small-Cap-Bias 
weniger ausgesetzt ist (2014, S. 263). 
Des Weiteren sind nachhaltig geprägte Firmen längerfristiger ausgerichtet und können dadurch 
auch eine bessere Performance ausweisen (Eccles, Ioannis und Serafeim, 2014, S. 4). Clark, 
Feiner und Viehs haben mehrere Studien zu verschiedenen Themenbereichen über die Effekte 
der Berücksichtigung von Nachhaltigkeitsaspekten analysiert. Bei rund 90% der betrachteten 
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Studien kam man zum Schluss, dass ein nachhaltiges Unternehmen von tieferen Kapitalkosten 
profitiert und besseren Zugang zu Kapital geniesst (2015, S. 26). Zudem wurde bei 88% der 51 
untersuchten Studien eine positive Korrelation zwischen operativer Leistung und Nachhaltigkeit 
eruiert (2015, S. 33). Und auch für die Performance ist in rund 80% der untersuchten Literaturen 
eine positive Korrelation festzustellen (2015, S. 42).  
Eine gute Nachhaltigkeitsstrategie kann sich auch in Form von Outperformance zeigen (Eccles 
et al., 2014, S. 4). Gemäss Plantinga und Scholtens zeigen nachhaltige Fonds im Durchschnitt 
dank besserer Stock-Picking-Fähigkeiten eine höhere Rendite (2001, S. 12). Eine aktuelle Meta-
Analyse untersuchte rund 35 Studien und identifizierte bei 15 davon eine gleiche und bei 14 
sogar eine Outperformance nachhaltiger Anlagen, was klar für diese spricht (von Wallis et al., 
2015, S. 75). 
Generell ist sich die Mehrheit der Studien mittlerweile grundsätzlich einig darüber, dass nach-
haltige den konventionellen Anlagen bei der Performance in nichts nachstehen. Diese Überein-
kunft beruht auf der Vielzahl durchgeführter Studien mit unterschiedlichen Zeitperioden, Mo-
dellen, Variablen sowie Ländern, was eine entsprechende Zuverlässigkeit gewährleistet 
(Schröder, 2004, S. 124).  
Der finanzielle Verzicht wird immer grösser, je mehr die Investoren nach ethischem Handeln 
streben. Aber wenn die Mehrheit der Investoren verantwortlicher wird, wird der finanzielle Ver-
zicht nicht vergeblich sein, denn die sozialbewussten Unternehmen werden letztlich davon pro-
fitieren (Dupré, Girerd-Potin & Kassoua, 2004, S. 15).  
2.2.2.2 Corporate Social Responsibility und weitere Faktoren 
In der wissenschaftlichen Literatur bestehen auch Differenzen bezüglich der Investorensicht auf 
CSR und deren Wirkung auf die Performance. In einer Meta-Analyse von 167 Studien fand 
Margolis heraus, dass in über 50% dieser Studien kein signifikanter und in rund einem Viertel 
ein positiver Zusammenhang zwischen CSR und finanzieller Performance besteht (Margolis et 
al., 2007, S. 21). Grundsätzlich teilen Investoren die Annahme, dass gute Unternehmensführung 
zu einer besseren Unternehmensleistung führt. Und doch haben konventionelle Investoren keine 
nachhaltigen Anlagen im Portfolio (Williams, 2005, S. 18). Versicherer sowie Anleger bevor-
zugen gemäss Martí-Ballester bei Pensionskassen die traditionelle Managementstrategie gegen-
über einer nachhaltig orientierten. Gemäss Untersuchung sind spanische Investoren konservati-
ver als amerikanische und bevorzugen traditionelle Pensionskassen gegenüber den ethisch aus-
gerichteten (2015, S. 594).  
Ein Hauptproblem bei der CSR ist, dass eine generell akzeptierte Definition dafür fehlt. Je nach 
Industrie, Land oder Unternehmen kann die CSR variieren (Sievänen, Rita & Scholtens, 2013, 
S. 138). Je nach Region ist verantwortungsbewusstes Investieren bei Pensionskassen unter-
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schiedlich präsent. Die Schweiz ist beispielsweise im Vergleich zu Europa (England, Frank-
reich, Skandinavien) weniger aktiv (Sievänen et al., 2013, S. 145). Grosse, öffentlich-rechtliche 
Kassen handeln am häufigsten nachhaltig-orientiert (Cox & Schneider, 2010, S. 280; Sievänen 
et al., 2013, S. 148). 
Zudem ist wichtig zu verstehen, was den Markt nachhaltiger Anlagen treibt. In der Literatur 
bestehen unterschiedliche Erkenntnisse darüber, ob es auf verändertes Investorenverhalten oder 
aber auf eine neue Generation an Investoren zurückzuführen ist. Rosen, Sandler & Shani (1991, 
S. 229) postulieren, dass nachhaltig orientierte Investoren jünger sowie gebildeter sind. Neben 
der Bildung ist auch das Geschlecht ein Treiber (Schueth, 2003, S. 192). In Australien werden 
beispielweise eher junge, gebildete Frauen als ethisch orientierte Investoren identifiziert (Tippet 
& Leung, 2001, S. 54). Dem entgegnen McLachlan und Gardner, dass nachhaltig orientierte 
Investoren eher im mittleren Alter sind und die Differenz zu konventionellen Anlegern eher auf 
die kognitive und persönliche Einstellung als auf das Alter und den Bildungsgrad zurückzufüh-
ren sind (2004, S. 20; Lewis & Mackenzie, 2000, S. 187). Ausserdem zeigen Investoren, welche 
nachhaltige Anlagen im Portfolio berücksichtigen, auch als Konsument eine bewusstere Einstel-
lung bezüglich sozialen und ökologischen Themen (Williams, 2007, S. 25). 
Ob es sich letztlich lohnt, nachhaltige Aspekte im Anlageprozess zu berücksichtigen, ist je nach 
Investor und individueller Werthaltung zu entscheiden und es gilt, die entsprechenden Vor- 
sowie Nachteile abzuwägen. Zudem bringt ein Miteinbezug nachhaltiger Faktoren Anpassungen 
in der Strategie und im Anlageprozess mit sich. Bei einer globalen Analyse wurde bei Pensions-
kassen festgestellt, dass die Implementierung solcher Kriterien keine nachteiligen finanziellen 
Effekte hat. Bei der Risikobetrachtung wurde ausserdem festgestellt, dass der Miteinbezug so-
gar unterstützend wirkt und ein tieferes Abwärtsrisiko erreicht werden kann (Hoepner, Rezec & 
Siegl, 2011, S. 28). Zudem haben Cengiz et al. die prinzipienorientierte Ausrichtung und Um-
setzung als besonders krisentauglich identifiziert (2010, S. 271). Dem Anhang kann aus Tabelle 
12 eine Zusammenfassung der relevanten Literatur entnommen werden, welche die angewandte 
Methodik, das untersuchte Land sowie die wichtigsten Erkenntnisse aufzeigt. Zudem zeigt Ta-
belle 13 zusammengefasst, welche Einflüsse die Performance sowie weitere Faktoren gemäss 
wissenschaftlicher Literatur aufweisen. 
2.3 Fazit 
Aktuell findet ein massiver Ressourcenverbrauch statt, und wir leben ressourcentechnisch über 
unseren Verhältnissen. Die künftige Generation wird, wenn es so weitergeht, nicht den gleichen 
Zugang zu Ressourcen haben, wie die gegenwärtige. Diese Probleme sind nicht unbekannt und 
verschiedene Reaktionen und Ereignisse wie der Pariser Klimagipfel verlangen verstärkt ein 
verantwortungsbewussteres Handeln. In Frankreich besteht mittlerweile eine obligatorische 
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Berichtpflicht für grössere Investorengruppen. Institutionelle Anleger tragen als Investoren-
gruppe mit entsprechenden Volumen eine wichtige Rolle und sehen sich immer mehr in der 
Pflicht, ihrer Verantwortung entsprechend gerecht zu werden. Gleichzeitig befinden sie sich 
aktuell in einem schwierigen Marktumfeld.  Der demografische Wandel und weitere Faktoren 
zwingen Pensionskassen, nach Anlagealternativen Ausschau zu halten und Trends zu verfolgen 
sowie entsprechende Chancen zu identifizieren. Aufgrund der Sorgfaltspflicht und regulatori-
scher Rahmenbedingungen sind Pensionskassen eher konservativ und vorsichtig. Erfolgreiches 
Wirtschaften ist jedoch von zentraler Bedeutung, um der treuhänderischen Pflicht nachzukom-
men und die Sicherung der künftigen Renten gewährleisten zu können, weshalb es Marktverän-
derungen mit den entsprechenden Chancen aber auch Risiken frühzeitig zu identifizieren und 
umzusetzen gilt. Die treuhänderische Pflicht besagt allerdings, sich bei Investmententscheidun-
gen ausschliesslich auf finanzielle Kriterien zu konzentrieren. Pensionskassen haben schliesslich 
die oberste Pflicht, die finanzielle Rendite zu maximieren, ungeachtet dessen, wie Maximierung 
genau definiert wird und welche Zeitperiode sowie Risiken miteinbezogen werden.  
Natürlich gibt es auch nachhaltige Anlagen, welche schlecht performen und unter dem Bench-
mark liegen. Die Mehrheit der Investoren, welche einzig auf Basis von kurzfristigen, finanziel-
len Kriterien investiert (was zu rund 85% mit einem Anlagefonds gleichgesetzt werden kann), 
scheitern allerdings ebenfalls darin, den Benchmark zu übertreffen. Und trotzdem wird fleissig 
in Investmentfonds investiert, ungeachtet von den anfallenden Transaktionskosten, Ausgabe-
kommissionen und anderen Gebühren (Sethi, 2005, S. 107). Ausserdem kann der wissenschaft-
lichen Literatur mehrheitlich entnommen werden, dass nachhaltige den konventionellen Anla-
gen bezüglich Performance in nichts nachstehen.  
Wettbewerbsmärkte machen die Geschäfte effizient, jedoch nicht moralisch einwandfrei. Wenn 
gute Ethik gleichbedeutend mit guter Geschäftsführung wäre, dann würde man sich nicht über 
das Geschäftsverhalten sorgen. Die rationale Handlung wäre, dass man sich willentlich ethisch 
korrekt verhalten würde, weil das den guten Geschäftssinn ausmacht. Es ist aber Tatsache, dass 
Unternehmen durchgehend versuchen, einen unvollkommenen Markt zu schaffen, um schliess-
lich selbst davon zu profitieren (Sethi, 2005, S. 111). Kapitalmärkte scheitern systematisch da-
rin, soziale und ökonomische Kosten zu adressieren (Richardson, 2007, S. 186). Es ist nun ein-
mal verlockender, das Einfache anstatt das Richtige zu tun. Probleme, welche in die Zukunft 
verlagert werden können, werden auch verlagert. Es stellt sich abschliessend die Frage, ob die-
ses Verhalten in Zukunft weiterhin beibehalten werden kann, oder ob ein Umdenken seitens 
wichtiger Investorengruppen stattfinden muss und wird.  
In Kapitel 2 wurden bestehende Normen und Anwendungen seitens der Praxis sowie Erkennt-
nisse aus der wissenschaftlichen Literatur dargelegt und reflektiert. Daraus sind nun methodi-
sche Begründungen ethischer Prinzipien für nachhaltiges Anlegen bei Schweizer Pensionskas-
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sen verständlicher und es kann eine Brücke zwischen Praxis und Theorie geschlagen werden, 
sowie zwischen externen und internen Treibern. Dieses Verständnis ist wichtig, weil letztlich 
aus bestehendem Wissen neues generiert werden kann und dadurch optimale Handlungsempfeh-
lungen abgegeben werden können. Abbildung 3 wurde nun erweitert und zeigt die wichtigsten 
Treiber bei der Investitionsentscheidung Schweizer Pensionskassen auf. Wie und ob Schweizer 
Pensionskassen nachhaltige Anlagen berücksichtigen, und wie deren Stellenwert ist, wird in den 
nachfolgenden Kapiteln vertieft analysiert.  
 
 
Abbildung 10: Einflüsse auf Investitionsentscheidung Schweizer Pensionskassen 
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3 Methodisches Vorgehen 
In der Wissenschaftsforschung stellen die Sozialwissenschaften einen wichtigen Bestandteil für 
verschiedene Analysen dar, wobei diese Forschung in theoretische sowie empirische Prozesse 
aufgeteilt werden kann. Werden bestehende Theorien analysiert und Folgerungen sowie Ver-
gleiche daraus abgeleitet, so handelt es sich um theoretische Forschung. Die empirische For-
schung untersucht hingegen in Anlehnung an Theorien mittels Beobachtung bestimmte Ab-
schnitte der Realität, was auf qualitativer und/oder quantitativer Ebene erfolgen kann. Die quan-
titative Analyse wird dabei auch deduktiv oder theorietestend, die qualitative induktiv bzw. 
theoriegenerierend genannt (Gläser & Laudel, 2010, S. 24). 
Bei der Wahl der Methodik ist es wichtig sich die Frage zu stellen, welche empirischen Unter-
suchungen am besten zu kausalen Erklärungen führen. Das methodische Vorgehen dieser Mas-
terarbeit orientiert sich an den Teilzielen, welche unter Kapitel 1.3 (Zielsetzung) definiert wur-
den. Dabei wird folgende methodische Vorgehensweise für die Ermittlung des Stellenwertes 
nachhaltiger Anlagen bei Pensionskassen definiert: 
3.1 Qualitativ 
Welches sind die Motive von institutionellen Investoren, nachhaltig zu investieren oder dies zu 
unterlassen? Falls eine Unterlassung vorliegt, welche Anreize müssen gegeben sein, damit 
nachhaltig investiert wird? Ist eine Integration von nachhaltigen Investments bei Pensionskassen 
einerseits möglich und andererseits sinnvoll? Bis zu welchem Grad? 
Methodisches Vorgehen: 
Unter Berücksichtigung der Literaturanalyse seitens der Praxis wurden die wichtigsten Erkennt-
nisse eruiert. Die ganze Thematik rund um nachhaltige Geldanlagen und deren Anwendung 
sowie Umsetzung ist ein Prozess, welcher sich noch im Aufbau befindet und es existiert noch 
kein etablierter Standard für die Praxis, wie dies etwa bei der Rechnungslegung mit IFRS sowie 
US GAAP der Fall ist. Diese Tatsache lässt darauf schliessen, dass sich noch nicht alle relevan-
ten Parteien mit der Thematik auseinandergesetzt haben. Des Weiteren weisen diejenigen, wel-
che sich bereits mit nachhaltigen Investments befasst haben, einerseits eine kurze Leistungsbi-
lanz sowie andererseits einen noch nicht abgeschlossenen Prozess auf, da sich auch deren inter-
ne Umsetzung in schrittweiser Integration bzw. in der Konzeptphase befindet. Das Handbuch 
der Organisation SSF bestätigt diese Tatsache, wobei sich Anleger in drei Hauptkategorien ein-
teilen lassen. Es gibt die Unbeteiligten und Desinteressierten (obwohl bei Ihnen ein Grad an 
Nachhaltigkeitsbewusstsein vorhanden ist), die an einem Verständnis Interessierten sowie die 
Aktiven, die bereits handeln und Chancen ergreifen. Bei dieser Kategorisierung machen die 
Untätigen den grössten Anteil aus, was die Annahme bestätigt, dass der Einbezug von Klima-
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faktoren in der Finanzbranche noch nicht vollumfänglich durchgedrungen ist (SSF, 2016b, S. 
85).  
Die qualitative Analyse hat zum Ziel, Kausalmechanismen zu eruieren, welche unter spezifi-
schen Bedingungen bestimmte Effekte hervorrufen, wobei diese Untersuchung auf wenigen, 
jedoch tief analysierten Fällen beruht (Gläser & Laudel, 2010, S. 26). Im Gegensatz zu quantita-
tiver Forschung, bei welcher standardisiertes Vorgehen vorausgesetzt wird, eignet sich das Kri-
terium der Standardisierung bei der Erschliessung von spezifischem Expertenwissen nicht (Glä-
ser & Laudel, 2010, S. 37). Des Weiteren lässt die qualitative Analyse Raum für verschiedene 
Äusserungen und rekonstruiert subjektive Sichtweisen. Deshalb ist diese Forschung besonders 
wichtig bei Themen, wo noch kein etablierter Standard vorherrscht, wie dies bei nachhaltigen 
Geldanlangen der Fall ist. Letztlich sollen Einzeläusserungen zu der Identifizierung von Mus-
tern bzw. Konzepten führen (Helfferich, 2011, S. 21ff). Tabelle 14 im Anhang zeigt nochmals 
zusammengefasst das methodische Konzept der qualitativen Analyse. 
Um den Stellenwert nachhaltiger Geldanlagen bei Pensionskassen zu eruieren, erscheint als 
Untersuchungsdesign das Experteninterview als zielführend. Der Zweck der Interviewdurchfüh-
rung besteht darin, die Einstellung und Haltung der Befragten sowie andererseits gleichzeitig 
deren Fachwissen und Handlungen zu ermitteln. Kruse (2014, S. 166) definiert bei diesem In-
terviewtypus die Zielgruppe, und nicht etwa die methodische Form als entscheidend. Dabei 
gelten die ausgewählten Experten als Repräsentanten der untersuchten Handlungs- und Sicht-
weisen und sollen wichtige Erkenntnisse bezüglich dem Stellenwert nachhaltiger Geldanlagen 
in der Finanzbranche liefern. 
Die Zahl der Interviewpartner spielt ebenfalls eine erhebliche Rolle. Mehrere Interviewteilneh-
mer zur gleichen Zeit oder die Durchführung von Einzelinterviews führt zu unterschiedlichen 
Resultaten. Für die Experteninterviews wird durchgehend die Interviewsituation des Einzelin-
terviews gewählt, um mit der Konzentration auf den Gesprächspartner einen möglichst hohen 
Erkenntnisgewinn zu erhalten (Gläser & Laudel, 2010, S. 43).  
Als Klassifizierung wird aufgrund der Datenerhebungsform das nichtstandardisierte Interview 
bzw. Leitfadeninterview gewählt, wobei der Leitfaden mit den zu stellenden Fragen vordefiniert 
wird, nicht jedoch die Antwortmöglichkeiten. Diese Form ist gegenüber narrativen bzw. offenen 
Interviews besonders geeignet für die Durchführung von Experteninterviews, da diese meist in 
begrenzter Zeit durchgeführt werden müssen und ein entsprechender Leitfaden in so einer Situa-
tion sicherstellt, dass zu allen notwendigen Aspekten Stellung genommen wird (Flick, 1998, S. 
114; Gläser & Laudel, 2010, S. 41; Helfferich, 2011, S. 164; Mayer, 2002, S. 36).  
Bei der Festlegung der Stichprobengrösse spielt es eine Rolle, wie repräsentativ bzw. verallge-
meinerbar die Erkenntnisse letztlich sind. Um die Forschungsmethode zu prüfen, können Güte-
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kriterien hinzugezogen werden. Die Validität einer qualitativen Analyse umfasst eher die Gül-
tigkeit der Interpretation und damit der Verallgemeinerung als das Messinstrument selbst. Da 
jedoch Repräsentativität kein sinnvolles Kriterium der qualitativen Untersuchung darstellt, ist 
die innere Repräsentativität als Ersatz anzustreben. Diese ist erreicht, wenn mit der Stichprobe 
der Kern des Feldes grundsätzlich erfasst wird. Ob bei einer Stichprobe eine Verallgemeinerung 
zulässig ist, lässt sich mit dem Saturierungsprinzip prüfen. Wenn neben der festgesetzten Stich-
probenzahl zusätzliche Interviews durchgeführt werden, diese allerdings keinen neuen Informa-
tionsgehalt liefern, kann die Stichprobe als saturiert erachtet werden (Hari, 2015a, S. 13; Helf-
ferich, 2011, S. 174).  
Die Objektivität ist bei qualitativer Forschung unmöglich, was allerdings keinen Mangel dar-
stellt. Es ist vielmehr wichtig, einen möglichst angemessenen Umgang mit der Subjektivität 
anzustreben (Helfferich, 2011, S. 155). Weiterhin sagt die Reliabilität, wie stabil eine Methode 
ist. Um eine möglichst hohe Stabilität zu erreichen, wird der Leitfaden so konstruiert, dass mög-
lichst dieselben Fragen allen Interviewteilnehmern gestellt werden können, damit ein Grad an 
Vergleichbarkeit möglich ist (Froschauer & Lueger, 2003, S 90). 
Ab einem Umfang von sechs Interviews liegt eine «mittlere» Stichprobengrösse vor (Kruse, 
2014, 173ff). Die geführten Interviews sollen einen entsprechenden Erkenntnisgewinn bringen, 
weshalb Experteninterviews geführt werden. Bei diesen geht es weniger um die Person, sondern 
um die Funktion des befragten Experten bzw. um das fachliche Spezialwissen (Helfferich, 2011, 
S. 163; Kruse, 2014, S. 166; Mayer, 2002, S. 37). Um möglichst detaillierte Informationen zu 
erhalten, wird die Anzahl der zu führenden Interviews beschränkt, diese werden jedoch ausführ-
lich durchgeführt. Diese Fokussierung ermöglicht eine umfassendere Informationsermittlung 
und wird mittels 15 offen formulierten Fragen, welche innerhalb einer Stunde beantwortet wer-
den können, in Form von einer mündlichen Befragung (Face-to-Face) abgehalten (Konrad, 
2005, S. 20). Um schliesslich bösen Überraschungen vorzubeugen sowie eine Qualitätsverbes-
serung der späteren Erhebung zu haben, wird vor der ersten Durchführung ein Pre-Test mit ei-
nem Fachexperten aus der Branche vorgenommen (Hari, 2015b, S. 15). Dieser soll die Ver-
ständlichkeit und allfälliges Zögern sowie andere Reaktionen auf die gestellten Fragen identifi-
zieren und bei Bedarf frühzeitig den Leitfaden verbessern. Nachfolgende Abbildung zeigt 
nochmals die wichtigsten Schritte auf: 
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3.2 Quantitativ 
Wie ist die Performance von nachhaltigen Anlagen? Wie ist die Performance im Vergleich zu 
Finanzanlangen ohne Nachhaltigkeitsfaktor? Wie ist die Performance einer Pensionskasse, wel-
che nachhaltige Investments miteinbezogen hat?  
Methodisches Vorgehen: 
Da der Fokus dieser Arbeit darin liegt, den Stellenwert nachhaltiger Anlagen zu eruieren, und 
die Datenverfügbarkeit bezüglich Investments seitens der Pensionskassen nicht zur Verfügung 
steht, wird die Erreichung des Ziels primär mittels qualitativer Methoden analysiert.  
Je nachdem, ob eine Pensionskasse aktiv oder passiv und somit indexbasiert investiert, ist es 
sinnvoll, konventionelle mit nachhaltigen Indizes zu vergleichen und beispielsweise Unter-
schiede beim Allokations- und Selektionsportfolio zu ermitteln. Es hängt auch von der Grösse 
der Pensionskasse ab, wobei eine grössere Kasse beispielsweise eigene Fonds aufsetzen lassen 
kann. Da keine Daten bezüglich Engagement nachhaltiger Anlagen seitens der Pensionskassen 
zur Verfügung stehen, wird bei der Performance zwischen nachhaltigen und konventionellen 
Anlagen auf die bestehende, wissenschaftliche Literatur verwiesen. Um die Performance von 
Pensionskassen, welche Nachhaltigkeitsaspekte berücksichtigen, zu beurteilen, werden je nach 
Verfügbarkeiten auf den Webseiten die erzielten jährlichen Renditen zusammengetragen und 
dem entsprechenden Benchmark gegenübergesetzt. Dabei wird der Fokus primär auf die Kassen 
festgelegt, mit welchen auch ein Interview durchgeführt wird. Abbildung 12 zeigt die wichtigs-
ten Bausteine der methodischen Vorgehensweise bei der quantitativen Analyse. Abschliessend 
wird mit den gewonnenen Erkenntnissen aus der Literaturanalyse, der qualitativen sowie der 
quantitativen Analyse eine SWOT-Analyse abgeleitet. 
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Abbildung 11: methodisches Vorgehen qualitative Analyse 
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Abbildung 12: methodisches Vorgehen quantitative Analyse 
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Abbildung 13: Konstruktion Experteninterviews 
4 Erkenntnisse 
Die Literaturanalyse lieferte Erkenntnisse zum bestehenden Forschungsstand hinsichtlich nach-
haltiger Anlagen. Die Berücksichtigung von Nachhaltigkeitsfaktoren ist gesetzlich nicht obliga-
torisch, weshalb sich Anleger in der Schweiz stets aus freien Mitteln damit befassen. Schweizer 
Pensionskassen tragen mehr Verantwortung mit dem verwalten der Pensionskassengelder und 
haben stärkeren Einfluss als Private. Es kann jedoch keine Aussage darüber gemacht werden, 
wo sich die Grenze hinsichtlich der Verantwortung zieht. Da hier kein etablierter Standard zu 
einem richtigen Verhalten existiert, ist auch die Umsetzung sowie das Verständnis dementspre-
chend unterschiedlich. Um den Stellenwert nachhaltiger Anlagen zu ermitteln, wurden sowohl 
qualitative als auch quantitative Analysen vorgenommen. Nachfolgende Kapitel zeigen die dar-
aus resultierenden Erkenntnisse. 
4.1 Erkenntnisse qualitative Analyse 
Für die qualitative Analyse wurden sieben Experteninterviews mit Pensionskassen sowie mit 
Repräsentanten geführt. Wie ist der Kenntnisstand zu diesem Thema? Steht die Praxis im Ein-
klang mit der Theorie? Wird gehalten, was versprochen wird? Was sind die Hauptbeweggründe 
aus der Praxis, nachhaltig zu investieren? Und wie sind die bisherigen Erfahrungen? Wo beste-
hen noch Schwierigkeiten hinsichtlich der Umsetzung? Diese und weitere Fragen galt es mittels 
Experteninterviews zu beantworten. Dabei wurde das Experteninterview so konstruiert, dass die 
Fragenkonstruktion möglichst allen Teilnehmern gestellt und die Antworten anschliessend ver-
glichen werden konnten. Zudem wurden Fragen zu mehreren Themenbereichen eingebaut, da-
mit gesamtheitlich ein möglichst hoher Erkenntnisgewinn erzielt werden konnte. Die Konstruk-
tion war wie folgt:  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Repräsentanten Pensionskassen Pre-Test 
Nachhaltige Anlagen (Frage 5-9) 
- Individuelle Fragen zu Interviewteilnehmer/Unternehmen 
- Megatrend 
- Eigene Definition 
- Greenwashing 
- Kritik 
- Breites Angebot 
Pensionskassen (Frage 10-15) 
- Treibende Kraft 
- Motive 
- Gesetzliche Vorschrift 
Allgemein (Frage 1-4) 
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Vor der Durchführung der Interviews musste die Interviewkonstruktion sorgfältig und kritisch 
überprüft werden. Dies erfolgte in Form eines Pre-Tests mit einem Experten aus der Branche, 
welcher sich bereits mit nachhaltigen Anlagen auseinandergesetzt hat. Tabelle 15 im Anhang 
zeigt in der Übersicht die entsprechenden Interviewteilnehmer und Tabelle 16 die Interviewfra-
gen sowie die dazugehörigen Antworten.  
4.1.1 Grundverständnis nachhaltiger Anlagen 
Bevor die Ergebnisse detailliert erläutert werden, ist es zunächst wichtig, auf die Definition 
nachhaltiger Anlagen näher einzugehen. Diese kann je nach Investor individuell ausfallen. Für 
einen Überblick wurden mittels qualitativer Inhaltsanalyse sowie eines Kategorienschemas die 
unterschiedlichen Definitionen, Beweggründe, notwendige/fördernde und hemmende Bedin-
gungen sowie Motive dafür, sich zukünftig vermehrt nachhaltig zu orientieren, eruiert und zu-
sammengestellt. Tabelle 2 zeigt die wichtigsten Erkenntnisse, wobei diese mit den entsprechen-
den Interviewverweisen versehen sind, um bei Bedarf schnell die ausführliche Antwort aufzu-
finden (Gläser & Laudel, 2010, S. 237; Mayer, 2002, S. 48). Der Tabelle 15 im Anhang ist eine 
Erläuterung bezüglich Methodik der Interviewverweise zu entnehmen.  
Die Definition nachhaltiger Anlagen ist je Investor unterschiedlich, was sich auch in den Exper-
teninterviews gezeigt hat. Die Mitglieder des SVVK verfolgen eine normative, prinzipien-
gerichtete, einheitliche sowie möglichst objektive Haltung bezüglich verantwortungsbewussten 
Anlagen. Das ist verständlich und wiederspiegelt auch den Sinn des SVVK, welcher möglichst 
alle Bedürfnisse der Mitglieder berücksichtigen und in einem effizienten, kostengünstigen sowie 
einheitlichen Standard umsetzen will. Durch ein Repräsentanten-Interview konnte auch ein Ein-
blick auf die Haltung einer unabhängigen Vermögensverwaltung gewonnen werden (Forma 
Futura AG). Diese ist, wie die Nest Sammelstiftung, von Beginn an nachhaltig-orientiert und 
beide definieren nachhaltige Anlagen als Investitionen, die einen Beitrag zu nachhaltiger Le-
bensqualität leisten. 
Werden die Beweggründe betrachtet, so finden sich auch hier Unterschiede. Grundsätzlich be-
steht Einigkeit darüber, dass der Geldfluss verantwortungsbewusster erfolgen soll. Ausserdem 
haben Pensionskassen die oberste Priorität, ihrer treuhänderischen Sorgfaltspflicht nachzukom-
men und eine entsprechende Rendite zu erzielen, damit die zukünftigen Renten sichergestellt 
werden können. Wie dies umgesetzt werden soll, und was als verantwortungsbewusst gilt, ist 
hierbei nicht für jeden dasselbe. Die Pensionskassenmitglieder des SVVK sehen sich in der 
Verantwortung, etwas zu machen und dem Kundenbedürfnis gerecht zu werden. Heute gehört es 
immer mehr zum Standard und gilt als gesellschaftliche Norm, als grosser Player verantwor-
tungsbewusst zu agieren, was auch ein Treiber bei diesen Pensionskassen ist. Hier kommt un-
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weigerlich die Frage auf, ob diese Pensionskassen ebenfalls Nachhaltigkeitsaspekte mitberück-
sichtigen würden, wenn eine andere gesellschaftliche Einstellung gegeben wäre.  
Eine Unterscheidung ist zwischen gesellschaftlich nachhaltiger und finanziell nachhaltiger An-
sicht ersichtlich. Die Mitglieder des SVVK nennen ein besseres Risikoverständnis als wichtigen 
Beweggrund, was auch notwendig ist, um der Sorgfaltspflicht gerecht zu werden. Nachdem die 
klassischen Kriterien der Rendite, Sicherheit sowie Stabilität erfüllt sind, folgt erst der Einbezug 
des Nachhaltigkeitsfaktors, wobei dieser finanziell nachhaltig geprägt ist. Es wird nicht ver-
sucht, grundsätzlich nachhaltig zu sein, sondern Risiken sowie Reputationsschäden zu minimie-
ren und der gesellschaftlichen Norm gerecht zu werden. Dem gegenüber ist die Nest Sammel-
stiftung gesellschaftlich nachhaltig ausgerichtet. Auch diese versucht nicht explizit, nachhaltig 
zu sein, sondern gesamthaft verantwortungsbewusst zu wirtschaften. Dabei ist die Nachhaltig-
keit ein wichtiger Bestandteil, der in den Anlagerichtlinien enthalten ist und nicht nach, sondern 
neben der Rendite Sicherheit und Stabilität zu erfüllen ist. Die festgelegten Rahmenbedingun-
gen in der Anlagestrategie führen dazu, dass das Anlageuniversum gefiltert und reduziert wird 
und schliesslich nur Anlagen eruiert werden, die tatsächlich in Frage kommen und als vertretbar 
erachtet werden. 
Auf der einen Seite steht also die oberste Gewichtung der Sicherstellung der Rente gegenüber 
dem Beitrag zu nachhaltiger Lebensqualität im Sinne von gleichen Anrechten der künftigen 
Generation auf die Ressourcen. Hier kann keine Aussage darüber getroffen werden, was höher 
zu gewichten ist. Es stellt sich vielmehr die Frage, ob ein Bogen geschlagen werden kann und 
diese beiden Ziele simultan verfolgt und erfüllt werden können. Die Nest Sammelstiftung ver-
sucht hier vollständig, die Rendite verantwortungsbewusst und vertretbar zu erreichen, wobei 
die Sorgfaltspflicht nicht dafür vernachlässigt wird. Es gibt hier aber kein Richtig oder Falsch. 
Der bestehenden Literatur ist zu entnehmen, dass es sich hier um ein noch offenes Forschungs-
feld handelt. Ein noch nicht global vorhandener Standard bestätigt diese Tatsache. Unterstüt-
zend würden Vereinfachungen bezüglich dem breiten Angebot wirken sowie ein Wissenstrans-
fer rund um das Thema. Dies ist umso wichtiger, da Pensionskassen aktuell aufgrund schwieri-
gem Marktumfeld den Fokus eher auf der Kostenminimierung in Form von Vereinfachung und 
Passivierung haben und die Nutzenseite eher vernachlässigt wird, was Anlagechancen verbaut. 
Des Weiteren ist eine entsprechende Know-how-Aneignung insofern wichtig, damit selbst ein 
qualitatives Urteil gebildet werden kann und falsches Labeling erkannt wird. Zudem spielen 
Anspruchsgruppen mittlerweile eine immer relevantere Rolle und diese gilt es entsprechend zu 
berücksichtigen. 
Unabhängig davon, ob oben genannte Bedingungen gegeben sind, müssen noch zwingende 
Rahmenbedingungen gegeben sein, damit ein institutioneller Investor nachhaltige Anlagen in 
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Erwägung zieht. Es ist ein einheitlicher Standard als Orientierung notwendig. Zudem muss die 
treuhänderische Sorgfaltspflicht weiterhin ausgeübt werden können. Diese Bedingung geht da-
mit einher, dass keine Renditeeinbusse bzw. höheres Risiko sowie tiefere Diversifikation eintre-
ten.  
Nachhaltige Anlagen 
1. Definition 
- Beitrag zu nachhaltiger Lebensqualität (1,6) 
- (SVVK): holistische Ansicht, Investitionen, welche gemäss Schweizer Gesetzgebung sowie internati-
onalen Konventionen vertretbar sind, wobei wir stets eine möglichst objektive und einheitliche Hal-
tung zum Ziel haben (2,5; 4,2; 6,6; 7,2; 7,6) 
- nachhaltige Anlagen sind jede Form von Anlagen, welche ESG-Kriterien in einem strukturierten Pro-
zess im Anlageentscheid miteinbeziehen. Es gibt grob 2 Gruppen, man bezieht es ein bevor man den 
Investmententscheid trifft, oder erst nachher darauf. Vorher reden wir von Ausschlusskriterien, Best-
in-Class-Ansatz, thematische Anlagen oder breite ESG-Integration. Man kann aber auch breit index-
nah investieren, und sich beim Investieren nicht um die Nachhaltigkeit kümmern, aber nachher aktiv 
versuchen auf die Unternehmen Einfluss zu nehmen (Engagement, Voting), das ist das was der SVVK 
macht (3,5) 
- verantwortungsbewusst im Sinne von den UN PRI  heute nicht die Ressourcen von künftigen Gene-
rationen zu verschwenden (4,6) 
- Es ist zu unterscheiden zwischen gesellschaftlich nachhaltig und finanziell nachhaltig (5,6) 
2. Beweggründe, Kategorienschema gemäss Mayer (2002, S. 48) 
- Beitrag zu nachhaltiger Lebensqualität (1,1; 5,1; 5,3; 7,2; 7,12) 
- Geldfluss soll verantwortungsbewusster passieren (1,1; 2,1; 4,1; 7,12) 
- Effizienz- und Kostengründe (2,1) 
- Holistisch verstehen, wo sich systematische Risiken befinden (2,9; 6,1; 6,5; 7,2; 7,16) 
- Kundenbedürfnis (3,1; 6,4) 
- Es gehört heute zum Standard, nachhaltige Anlagen im Produktportfolio zu haben (3,1) 
- Es wird zur gesellschaftlichen Norm (3,9; 6,4) 
- Wenn Risiken nicht höher und eine ähnliche/gleich hohe Rendite zu erwarten ist, dann versuchen wir, 
die nachhaltige Variante zu wählen (7,1) 
3. notwendige Bedingungen 
- einheitlicher Standard (2,2; 6,9) 
- Ausübung Sorgfaltspflicht weiterhin gegeben (1, 4;2,4; 4,10; 5,3; 6,6; 6,16; 7,10; 7,12) 
- Genau gleich gute Portfolios & Performance (3,4; 7,1; 7,4; 7,10) 
4. hemmende/fördernde Bedingungen 
Fördernd: 
- Effizienz- und Kostengründe (2,1) 
- Wissenstransfer (2,1; 6,14) 
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- Vereinfachung des breiten Angebots und einfache Lösungen (1,8; 3,11) 
- selber qualitatives Urteil bilden können und wirklich verstehen, was dahintersteckt (1,8; 2,6) 
- vertrauensvollen Vermögensverwalter zur Beratung hinzuziehen (1,8) 
- WWF Survey und weitere Untersuchungen (2,11; 3,4; 3,9) 
- extreme Bewegungen in diesem Markt, Wachstum (3,3) 
- Hilfestellungen wie Fallbeispiele von anderen nachhaltigen Pensionskassen aufzeigen (5,12) 
- Allgemein mehr Transparenz bei Pensionskassen schaffen (5,12; 6,4) 
- Handbuch SSF (6,12) 
- SVVK: externe, neutrale Anlaufstelle Synergien und Kosten- sowie Effizienzvorteile (4,15; 6,15) 
Hemmend: 
- Label «Sustainable Investing» ist beispielsweise wegen Renewable Energy Fonds, welche im 2005/06 
boomten und bei der Finanzkrise zusammenbrachen, und auch aufgrund Greenwashing, in Verruf ge-
raten, was das Gesamtbild diesbezüglich auch verändert hat und viele denken es sei ein Marketing-
Tool (2,3) 
- Noch zu geringe Nachfrage seitens Schweizer Pensionskassen (3,1) 
- Aufgrund schwierigem Umfeld Fokus auf Kostenminimierung (Passivierung und Vereinfachung), es 
fehlt das Kosten/Nutzen-Denken, was letztlich gewisse Anlagechancen verbaut (3,9) 
- Kostenfrage sowie entsprechende Ressourcen werden benötigt (3,9; 5,10; 6,10; 6,12; 7,14) 
- Wenige haben das nötige Know-how (= Abhängigkeit von Berater) (3,9; 6,12; 7,10) 
- verschiedene Umsetzungswege sind stark grössenabhängig von der Pensionskasse (4,16) 
- Portfolios vieler Pensionskassen stehen bereits und man kann diese nicht einfach von heute auf mor-
gen umkrempeln (5,10) 
- Fehlender Standard (6,9) 
Beides (kann fördernd und/oder hemmend sein): 
- Druck von aussen (Öffentlichkeit, Konkurrenz, Versicherer) (1,12; 3,9; 4,12; 5,12; 6,12) 
5. Motive, zukünftig nachhaltig zu investieren 
- Druck von aussen (Öffentlichkeit, Konkurrenz, Versicherer) (1,12; 3,9; 4,12; 5,12; 6,12) 
- zukünftige Reportingpflicht (1,12) 
- Risiken besser verstehen (2,4; 3,4; 3,9) 
- Anspruch nach mehr Transparenz gerecht werden (2,11; 6,4) 
- Es können bei tieferen Risiken genau gleich gute Portfolios zusammengestellt werden wie mit kon-
ventionellen Anlagen (3,4) 
- Tiefere Volatilität (3,4) 
- Beitrag zu einer nachhaltigen Entwicklung (3,4; 5,5; 7,5) 
- Beitrag zu einer Veränderung auf der Welt und dazu, dass es in 30-50 Jahren noch eine Wirtschaft 
gibt, in welche investiert werden kann, Beitrag zu langfristig funktionierendem Wirtschaftssystem 
(3,4) 
- Langfristig macht es auch finanziell Sinn (3,9) 
- Erschliessung von neuen Anlagethemen und Chancen (3,9) 
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- nachhaltige Anlage sollte risikoadjustiert gegenüber einer nicht nachhaltigen besser sein (6,5) 
- Umso mehr sich engagieren, umso grösser wird die Wirkung sein (7,11) 
Tabelle 2: Definition nachhaltiger Anlagen sowie weitere Begriffe 
4.1.2 Know-how über Anlagestrategien 
Ein mangelndes Know-how sowie ein fehlender Überblick über die Nachhaltigkeitsthematik in 
der Finanzbranche wirkt hemmend. Wie ist der Wissensstand bezüglich Umsetzung und Anla-
gestrategien bei den befragten Experten? Hierfür wurde eine Häufigkeitsanalyse gemäss May-
ring Interview-übergreifend vorgenommen und die Anlagestrategien gemäss der Definition des 
FNG aus Tabelle 11 im Anhang analysiert (2015, S. 13; Gläser & Laudel, 2010, S. 44). Dabei 
wurde nach der internen Umsetzung gefragt, und wie eine mögliche Integration für Pensions-
kassen aussehen könnte. Daraufhin wurde von den Interviewteilnehmern auf eine entsprechende 
Strategie und Vorgehensweise verwiesen. Engagement bzw. die Dialogführung sowie Stimm-
rechtausübung wurden am häufigsten genannt, sowie auch der Begriff ESG. Auch die Aus-
schlusskriterien wurden durchgehend von allen Experten genannt. Die treuhänderische Pflicht 
wurde hier ebenfalls erfasst und mehrfach erwähnt. Dabei spielt die Sorgfaltspflicht eine wich-
tige Rolle, ob für oder gegen eine Integration von nachhaltigen Anlagen entschieden wird, so-
wie bis zu welchem Grad. Der Grundauftrag von Pensionskassen ist, die zukünftige Rendite 
sicherzustellen, wobei dies verantwortungsvoll erfolgen soll. Hier stellt sich die Frage, ob mit 
der Verantwortung diejenige gegenüber Rentnern und/oder diejenige gegenüber der Umwelt 
und zukünftigen Generation ebenfalls darunterfallen. Tabelle 3 zeigt zusammenfassend die ge-
nannten Anlagestrategien sowie die dazugehörigen Interviewverweise. 
Häufigkeitsanalyse 
Anlagestrategien 
Anlagestrategie: Interviewverweis: 
ESG 
(2,8; 2,13; 3,5; 5,2; 5,7; 6,2; 6,9), Interview 1 
sowie 2 in abgegebenen Unterlagen sowie münd-
lich erwähnt 
Impact Investing (4,2; 5,2; 7,2; 7,5) 
Mikrofinanzierung (2,6; 3,2; 3,7; 7,2) 
Stimmrechtausübung/Engagement/Dialog führen 
(3,2; 3,5; 4,2; 5,3; 6,2; 7,3; 7,4; 7,9; 7,11; 7,12), 
Interview 1 sowie 2 in abgegebenen Unterlagen 
sowie mündlich erwähnt 
Nachhaltige Themenfonds - 
Best-in-Class (3,5; 5,2) 
Ausschlusskriterien 
 (3,2; 3,5; 4,2; 5,2; 6,2; 7,2; 7,3; 7,4; 7,9), Inter-
view 1 sowie 2 in abgegebenen Unterlagen sowie 
mündlich erwähnt 
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Normbasiertes Screening (2,2; 3,6; 4,2; 6,2; 6,6; 7,2; 7,12) 
Weitere Begrifflichkeiten 
Begriff: Interviewverweis: 
Sorgfaltspflicht (1,4; 2,4; 4,10; 5,3; 6,6; 6,16; 7,10; 7,12) 
Tabelle 3: Häufigkeitsanalyse Anlagestrategien 
Für die weitere, punktuelle Analyse, wurden relevante Themen definiert und dazu die wichtigs-
ten Interviewausschnitte von allen Interviewteilnehmern zusammengeführt (Mayer, 2002, S. 
49). Diese werden in den nachfolgenden Unterkapiteln erläutert. 
4.1.3 Trendeinschätzung und Rolle der Pensionskassen 
Unabhängig davon, wie nachhaltige Anlagen je Investor definiert und interpretiert werden, ist 
deren zukünftige Einschätzung ebenfalls von Bedeutung. Wird diese positiv erachtet, nimmt 
auch der Stellenwert zu. Der Aussagengegenstand «Nachhaltigkeit ist ein Megatrend» als Wert-
urteil kann in diesem Sinne wissenschaftlich nicht untersucht werden. Allerdings können die 
Verteilung und das Aufkommen bzw. die Nennung von Werturteilen analysiert werden.  
Die Experten sind sich durchgängig einig darüber, dass ein Trend nachhaltiger Geldanlagen 
vorhanden und ersichtlich ist. Dabei sind ein stetiges Marktwachstum sowie eine steigende 
Nachfrage erkennbar. Auch besteht Einigkeit darüber, dass ESG-Kriterien zum Mainstream 
werden. Die Öffentlichkeit sowie die Finanzbranche teilen die Meinung, dass sich das heutige 
Engagieren für die Nachhaltigkeit zukünftig als normaler Standard etablieren wird. Dabei wäre 
gut, wenn diese Entwicklung auch klare und einheitliche Begriffsdefinitionen mit sich bringen 
würde (Gabriel, 2017). Die Häufigkeitsanalyse sowie auch der Stand der Praxis bekräftigen die 
Annahme zur Standardisierung. Gemäss der Studie des FNG ist die ESG-Integration in der 
Schweiz die meist verwendete nachhaltige Anlagestrategie (siehe auch Abbildung 6 auf Seite 
16).  
Welche Rolle nehmen in diesem Markt Schweizer Pensionskassen ein? Institutionelle Anleger 
haben eine gewisse Vorbildfunktion und bezüglich Berücksichtigung von Nachhaltigkeitsaspek-
ten ist immer mehr eine gewisse Erwartungshaltung spürbar. Diese Anlegergruppe ist im Markt 
auch essenziell, denn grosse Investoren mit entsprechendem Volumen haben die Macht, etwas 
zu bewegen und Standards zu setzen, was sie zu wichtigen Treibern macht. Die Bank setzt letzt-
lich um, was nachgefragt wird. Umso mehr Beteiligte Nachhaltigkeitsfaktoren beachten und 
verlangen, desto grösser wird die Wirkung.   
Nachhaltige Anlagen können zwar sinnvoll, jedoch nicht unbedingt geeignet sein. Bei einem 
risikoaversen Anleger, welcher ein geringes Anlagevolumen aufweist, ist beispielsweise der 
Vermögenserhalt besonders wichtig, wobei die Nachhaltigkeit je nach Bedürfnis in den Hinter-
grund rücken kann. Pensionskassen haben grundsätzlich ein grösseres Anlagevolumen. Zudem 
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ist der Anlagehorizont langfristig ausgerichtet. Nachhaltige Anlagen bzw. Betriebe haben zum 
Ziel, langfristig zu bestehen, weshalb solche Investments somit zu der Aufgabe von institutio-
nellen Anlegern passen würden. Grundsätzlich besteht Einigkeit darüber, dass solche Anlagen 
sinnvoll sind. In jedem Umfeld können (nachhaltige) Anlagen gefunden werden, welche eine 
entsprechende Rendite bringen, für die Identifizierung solcher Anlagen braucht es allerdings 
Ressourcen und Spezialisten. Auch spielt die Risikofähigkeit sowie das Risikoprofil eine Rolle. 
Hier wird auch wieder auf die finanzielle Nachhaltigkeit verwiesen, also als zusätzliches Krite-
rium nach (und nicht neben) der Erfüllung von Rendite, Stabilität und Sicherheit.  
Eine vom Bundesamt für Umwelt [BAFU] in Auftrag gegebene Studie analysierte die Kohlen-
stoffrisiken für den Schweizer Finanzplatz, wobei primär Aktien und Aktienfonds untersucht 
wurden. Dabei wurde eruiert, dass vor allem zwei Branchen besonders CO2-lastig sind. Die 
Energieversorgungs- und Industrieunternehmen machen zwischen 8-15% im Portfolio aus, ver-
ursachen aber rund 50% der finanzierten CO2-Emissionen (2015, S.8). Im Verhältnis ist der 
durch Anlageinvestitionen der Pensionskassen verursachte Ausstoss zu 70% der gesamten jähr-
lichen Schweizer Emissionen gleichzusetzen. Durchschnittlich werden CHF 35‘000 pro Pensi-
onskassenversicherten in seinem Namen in ausländische Anlagen getätigt, womit auch 6.4t 
CO2-eq einhergehen. Der im Inland verursachte Ausstoss pro Kopf beträgt vergleichsweise 6.5t 
CO2-eq. Die Umweltrisiken in Form von hohem CO2-Ausstoss sind ein ernst zu nehmendes 
Thema. Würden Kohlenstoffrisiken zukünftig eingepreist werden, würde dies erhebliche Ein-
bussen mit sich bringen. Im teuersten, hypothetisch konstruierten Kostenszenario der Studie, 
müssten die Investoren mit einer Einbusse von rund 40% bei der Rendite rechnen. Die Risiken 
betreffen aber auch die Rentner. Die durch ihre in Aktien angelegte Altersvorsorge verursachten 
Klimakosten, welche von ihnen im Tiefpreisszenario getragen werden müssten, würden eine 
Schmälerung der Rente um rund 2-4% mit sich bringen (teuerstes Kostenszenario 21% bzw. 
mittleres Preisszenario 10%) (2015, S.47ff). Nun können aber Pensionskassen steuern, in wel-
che Anlagen Geld angelegt wird. Die Studie kam zum Schluss, dass ein Umstieg auf klima-
freundlichere Betriebe im selben Sektor durchaus möglich wäre und sowohl das Risiko als auch 
die Diversifikation weiterhin tragbar und in einem zufriedenstellenden Rahmen wären. Zudem 
wäre der Aufwand für eine solche Umschichtung und Umsetzung für institutionelle Anleger 
geringfügig (2015, S.8). Hier kommt unweigerlich die Frage auf, weshalb Schweizer Pensions-
kassen trotzdem CO2-intensive Investments in den genannten zwei Branchen tätigen. Das po-
tentielle und ernstzunehmende Risiko wird von der Mehrheit der Anleger schlicht noch nicht 
erkannt (2015, S.10). 
Ändert sich das Verhalten von Pensionskassen nicht, und folgt der CO2-Ausstoss weiterhin in 
diesem Ausmass, so muss zukünftig vielleicht ein Eingriff vom Staat erfolgen. Ein Eingriff in 
Form von Gesetzen wurde von den Experten unterschiedlich aufgenommen. Auf der einen Seite 
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als positiv, auf der anderen je nach Ausgestaltung als unpassend. Zu erfüllende Pflichten er-
scheinen nicht sinnführend und können einen Abwehrreflex mit sich bringen, weshalb Forde-
rung zu mehr Transparenz sowie Aufklärungsarbeit mit dem Ziel der Überzeugung hier besser 
geeignet wären. Wird es zu einer Pflichtübung, würde dies das Ganze schneller vorantreiben, 
jedoch nicht unbedingt besser. Die Stellungnahme des Bundes ist, die Haltung eines Vermittlers 
zu haben. Marktteilnehmer sollen in ihren Handlungen eigenverantwortlich bleiben (Buchli, 
2016, S. 62). Ob die Zeit für ein freiwilliges Umdenken seitens der Anleger genügt, bevor ein-
gegriffen werden muss, sei dahingestellt. 
1. Trendeinschätzung  
- Trend ersichtlich (1,4; 4,4) 
- branchenübergreifender Trend (2,3; 6,4) 
- eindeutig gestiegene Nachfrage (1,4) 
- es ist kein Trend, sondern eine Notwendigkeit (1,4) 
- Sorgfaltspflicht (1,4) 
- aufgrund Greenwashing auch in Verruf geraten (2,3) 
- extreme Bewegungen in diesem Markt, Wachstum ist enorm (3,3) 
- gewisse Erwartungshaltung da (4,4) 
- ESG-Kriterien werden zum Standard (3,1; 3,13; 5,4; 5,7) 
- Nicht sicher, dass nachhaltige Anlagen zukünftig weniger Risiken und eine höhere Rendite mit sich 
bringen (7,4) 
- In nicht nachhaltige Firmen investiert zu bleiben ist auch wichtig, damit Engagement sowie der Dia-
log geführt werden kann (7,4) 
2. Institutionelle Anleger als treibende Kraft 
- Das sehen wir auch so, Pensionskassen können etwas bewegen (2,10) 
- Das, was ein institutioneller Anleger will, das setzt eine Bank natürlich um. Insofern bewegt die Nach-
frage von Institutionellen im Markt viel (3,10) 
- Wenn es darum geht Standards zu setzen, dann sind die grossen Investoren mit entsprechendem Vo-
lumen im Fokus. Diese finden sich im institutionellen Bereich und gelten damit als Treiber (4,11; 
6,11) 
- Pensionskassen haben definitiv eine Vorbildfunktion (5,11) 
- Sicherlich gut, wenn Investoren beginnen, sich zu engagieren und Dialoge mit den Unternehmen auf-
zubauen und aufmerksam zu machen auf schlechte Sachen. Umso mehr sich engagieren, umso grösser 
wird die Wirkung sein (7,11) 
3. Nachhaltige Anlagen für Pensionskassen sinnvoll und geeignet? 
- sinnvoll, da sie langfristig orientiert sind und es passt zu der Aufgabe von Pensionskassen (1,10) 
- Responsible Investing, so wie wir es anwenden, ist sehr sinnvoll. So können wir viel besser holistisch 
verstehen, wo sich systematische Risiken befinden (2,9) 
- Es macht langfristig auch finanziell Sinn (3,9) 
- kein Widerspruch, sondern ein zusätzliches Kriterium, welches wir in unserer Anlagetätigkeit berück-
Erkenntnisse 
Integration nachhaltiger Anlagen bei Schweizer Pensionskassen 42 
sichtigen, nachdem die anderen klassischen Kriterien wie Rendite, Sicherheit & Stabilität auch einge-
halten werden müssen (4,10) 
- Hängt vom Risikoprofil und der Risikofähigkeit der Pensionskasse ab (6,10) 
- Man findet in jedem Umfeld Anlagen, welche Sinn machen für eine Pensionskasse und die entspre-
chende Rendite bringen (auch nachhaltige), die es zu identifizieren gilt. Dafür braucht es Spezialisten, 
was es aufwändig macht (7,10) 
4. Gesetzliche Pflicht 
- würde mich freuen (1, 13) 
- Wir hätten grundsätzlich nichts dagegen, denn es ist eigentlich sowieso der Grundauftrag von Pensi-
onskassen, sich verantwortungsbewusst zu verhalten (2,12) 
- Pflicht löst meistens einen Abwehrreflex aus, es ist besser, wenn man es freiwillig behält und allen-
falls mehr Transparenz zum Thema fordert. Wenn es ein anderer macht, macht man es dann auch 
einmal (Peer-Groups) (3,12) 
- weniger vorgegebene Regulierung und mehr Selbstregulierung, wir können besser beurteilen, wo die 
praktischen Probleme und Herausforderungen liegen (6,13) 
- Es wäre der bessere Weg, jemanden mittels Aufklärung zur Überzeugung zu bringen als dass der 
Gesetzgeber aktiv wird (7,13) 
Tabelle 4: Interviewausschnitte «Trend & Rolle der Pensionskassen» 
4.1.4 Kritik und Lösungsvorschläge 
Bei zunehmend komplexer werdendem Markt ist eine Präzisierung im Bereich nachhaltiger 
Anlagen unabdingbar. Dies ist auch der Marktstudie über nachhaltige Geldanlagen zu entneh-
men (FNG, 2016, S. 10). Gründe für die Finanzkrise waren unter anderem eine schlechte Risi-
koerkennung sowie wenig Transparenz bzw. verschachtelte und zumindest für den Kunden 
nicht verständliche Produkte. Deshalb sind Komplexitätsreduktion sowie Einfachheit zentrale 
Elemente, um negativen Folgen entgegenzuwirken (Eichwald, 2010, S. 9).  
Der Trend nachhaltiger Anlagen wiederspiegelt sich in einem steigenden Marktwachstum sowie 
breitem Angebot. Auf der Angebotsseite wollen Anbieter auf diesen Trend aufspringen sowie 
davon profitieren. Sie kreieren Produkte, und versehen diese mit einem Nachhaltigkeitsetikett, 
obwohl dieses Labeling nicht zwingend zutreffend sein muss. Die Interessengruppenanalyse hat 
diesbezüglich bereits Kritiken seitens der Öffentlichkeit erläutert. Die Experten wurden im 
durchgeführten Interview ebenfalls darauf angesprochen. Allgemein sind diese Kritiken auch 
den Interviewteilnehmern bekannt. Um nicht in die Lage zu geraten, in etwas zu investieren, das 
man eigentlich gar nicht will und um zu vermeiden, von solchen Kritiken betroffen zu sein, ist 
es zentral, sich ein neutrales Urteil bilden zu können. Der Aufbau von Know-how sowie die 
Hinzunahme eines Beraters, welchem Vertrauen entgegengebracht wird, sind ebenfalls von 
relevanter Bedeutung. Es liegt nicht in der Hand von Pensionskassen, Produkte zu vereinfachen. 
Sie können aber seitens der Anbieter sowie ihren Vermögensverwaltern mehr Transparenz for-
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dern. Diese Vorgehensweise ist ein Schritt in die richtige Richtung, um wirklich besser zu ver-
stehen, was dahinter ist.  
Neben Mogelpackungen gibt es auch sogenanntes Greenwashing. Damit ist gemeint, dass sich 
Unternehmen ein «grünes Mäntelchen umhängen» und in der Öffentlichkeit nur so tun, als wä-
ren sie ökologisch und sozial engagiert. Beispielsweise werden Klimaawards an Firmen verge-
ben, welche alles andere als nachhaltig sind. Kampagnen, welche etwas versprechen, was nicht 
gehalten wird oder aber mit nachhaltigen bzw. sauberen Produkten werben, welche unter men-
schenwürdigen Arbeitsbedingungen entstanden sind, sind weitere Arten von Greenwashing. 
Beispiele finden sich auch in der Lebensmittelbranche. Bio-Milch wird teurer verkauft als her-
kömmliche und entsprechend sind die Bio-Labels extrem beliebt, weil sie spezifische Kunden-
gruppen ansprechen. Anbieter springen so auf den Trend auf und profitieren, indem sie bei der 
Kundengruppe höhere Margen verlangen können. Ob die Umsetzung tatsächlich der Werthal-
tung der Kunden entspricht, ist eine andere Frage. Nachfrager sehen das Label und hinterfragen 
dieses in der Regel auch nicht, was auch verständlich ist, da ein solches Label eine entsprechen-
de Erwartungshaltung mit sich bringt. Hier ist es wichtig, die Tatsachen in Relation zu stellen. 
Ob ein Endkonsument oder eine Pensionskasse, welche Gelder in Milliardenhöhe verwaltet, 
getäuscht wird, ist nicht dasselbe. Zudem setzt sich ein Konsument, welcher nachhaltig leben 
möchte, intensiv mit der Umwelt auseinander und minimiert so die Wahrscheinlichkeit, ge-
täuscht zu werden.  
Was passiert aber, wenn ans Licht kommt, dass Bio draufsteht, jedoch zwischen den Produkten 
gar keine Unterschiede bestehen und es sich also um Greenwashing handelt? So ein Verhalten 
kann für die Unternehmung fatal sein, denn heute kommen Skandale aufgrund Vernetzung und 
Informationsverfügbarkeit rasant an die Öffentlichkeit, wodurch beachtliche Reputationsschä-
den entstehen können (Lexikon der Nachhaltigkeit, 2015a). Bei den Experten war Green-
washing mit einer Ausnahme, bei welcher eine Erklärung folgte, auch bekannt. Bei Skandalen 
kommt unweigerlich die Schuldfrage auf. Werden Anleger getäuscht, ist es wichtig, solchen 
Entwicklungen entgegenzuwirken. Deshalb ist es besonders essenziell, Know-how aufzubauen 
und sich zu informieren. Hier wird wieder auf die finanzielle sowie gesellschaftliche Nachhal-
tigkeit verwiesen. Will man nur auf den Zug aufspringen und zwingende Kriterien, welche im-
mer mehr zur gesellschaftlichen Norm werden, erfüllen, kann es vorkommen, zukünftig von 
Greenwashing sowie negativer Kritik betroffen zu sein. Ein noch nicht etablierter Standard so-
wie keine festen Grenzen zeigen hier wieder auf, dass es kein Richtig oder Falsch gibt und Stol-
persteine bestehen. 
5. Kritik an nachhaltigen Anlage: Lösungsvorschläge 
- sich selber ein qualitatives Urteil bilden können (1,8; 2,8) 
- vertrauensvollen Vermögensverwalter zur Beratung hinzuziehen (1,8) 
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- Vereinfachung (1,8) 
- Produkte kennen (2,7) 
- Grenzsatz festlegen (7,8) 
6. Greenwashing 
- Ja natürlich gibt es sowas und wird in grossem Stil betrieben (1,7) 
- Das hängt vom Produkt sowie von der individuellen Definition ab (2,6) 
- Ich finde nicht, dass es das gibt. Das ist eine Frage, die jeder für sich entscheiden muss und es hat wie 
einen anderen Zweck oder einen anderen Einfluss, es hat aber einen klaren Research-Prozess dahinter 
(es gibt Research-Provider und die Grenzen werden irgendwo gezogen und da gibt es nicht ein Richtig 
oder Falsch) (3,6) 
- Die Finanzindustrie versucht auf diesen Zug aufzuspringen, mitzumachen und ein Business aufzubau-
en. Daraus entsteht auch falsches Labeling (4,7) 
- Hier sind zwei Dimensionen der finanziellen und gesellschaftlichen Nachhaltigkeit zu erwähnen. Dass 
es sich bei der finanziellen Nachhaltigkeit um tatsächlich nachhaltige Produkte handelt, ist nicht ganz 
korrekt (5,7) 
- Das ist sicher ein Problem der Industrie, welches entsteht, wenn mehr versprochen wird als gehalten 
werden kann. (6,7) 
- Es wird sicher viele Firmen geben, die so etwas probieren, aber zugleich gibt es die Analysten, welche 
genaue Analysen vornehmen und kontrollieren, wie nachhaltig die Firmen tatsächlich sind (7,7) 
Tabelle 5: Interviewausschnitte «Kritik und Lösungsvorschläge» 
4.1.5 Umsetzungsprobleme und Lösungsvorschläge 
Falsches Labeling entsteht, wenn etwas versprochen wird, was nicht gehalten werden kann. Die 
Etikettierung wird häufig bewusst aufgesetzt und die Produkte sind komplex konstruiert. Ein 
stetig steigendes Marktvolumen nachhaltiger Anlagen führt zudem zu einem wachsenden Ange-
bot und erschwert ein Produkt- und Marktverständnis zusätzlich. Da keine verbindlichen Regeln 
für die Definition und Grenzen nachhaltiger Anlagen bestehen, kann es für Investoren schwer 
nachvollziehbar sein, Unterschiede zu traditionellen Anlagen zu erkennen. Diese Problematik 
wurde auch in den durchgeführten Interviews aufgegriffen. Um ein besseres Verständnis hin-
sichtlich Produkten zu haben, ist Wissensaufbau über das Themengebiet unabdingbar. Dafür 
sollte genug Zeit aufgewendet werden, um künftigen Überraschungen wie dem Etiketten-
schwindel entgegenzuwirken. Bei der Fondsanalyse sollte sich die Zeit genommen werden, 
nicht nur die grössten 10 Positionen zu überprüfen, sondern die Analyse zu erweitern. Werden 
Vermögensverwaltungsmandate vergeben, sollte genauer überprüft werden, wie der Fondsma-
nager arbeitet und wie sein Wissen zum Thema Nachhaltigkeit ist. Es ist jedoch zentral, sich 
zuerst selbst mit dem Thema auseinanderzusetzen und eigene Standards festzulegen. Darauf 
kann anschliessend aufgebaut werden und in einem weiteren Schritt mit dem Vermögensverwal-
ter das bestehende Portfolio analysiert werden. Der Manager prüft daraufhin, ob sich kontrover-
se oder mit den gesetzten Werten nicht vertretbare Anlagen im Portfolio befinden. Zudem kann 
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auch Transparenz darüber verlangt werden, wie nachhaltig das eigene Portfolio ist. Wenn sich 
eine Pensionskasse noch nicht mit diesem Thema befasst hat, kann sie auch aktiv werden, in-
dem die Stimmrechte bei bestehenden Aktien ausgeübt werden sowie in einem weiteren Schritt 
je nach Bedarf der Dialog mit Unternehmen geführt wird. Aber auch hier ist es wichtig, vorher 
definiert und festgelegt zu haben, welche Kriterien rund um das Thema der Nachhaltigkeit ver-
treten werden möchten, wobei als erste Orientierung eine Abstützung auf geltende Gesetze so-
wie eine möglichst objektive Haltung gewählt werden kann. Zudem dienen Engagement Pools 
wie Ethos oder Swiss Sustainable Finance und deren Publikationen und Events als eine Art An-
laufstelle. Für Umsetzungsbeispiele aus der Praxis wurde mittels dem Kategorienschema zu-
sammengefasst, wie der Anlageprozess bei den Interviewteilnehmern erfolgt (Mayer, 2002, S. 
48). Dies ist der Tabelle 17 im Anhang zu entnehmen.  
7. Breites Angebot (Lösungsvorschläge): 
- Bei einem Fonds nicht die 10 obersten Firmen anschauen, sondern möglichst viele (1,9) 
- Wissen aufbauen (1,9; 2,8) 
- Herausfinden, wie der Fondsmanager arbeitet (2,8) 
- Fund Research Provider hinzuziehen (2,8) 
- Eurosif Transparenzrichtlinien  Fondsprofile können damit heruntergeladen werden (3,8) 
- Organisationen, die im Auftrag von Kunden Ratings hinsichtlich Nachhaltigkeit für Fonds vergeben 
(3,8) 
- Eigene Standards definieren (4,9) 
- Inrate und Anlagerichtlinien (Ausschlüsse und No-Go’s), viele Vorgaben bereits vorher definieren 
(5,9) 
- Darauf auch, wer den Investmententscheid fällt (5,9) 
- Einheitlicher Standard zur ESG Risiken oder der Nachhaltigkeit (6,9) 
8. Umsetzungstipps: 
- Zu der Nest Sammelstiftung (1,14) 
- Verschiedene Anbieter anschauen und analysieren (2,13) 
- Vermögensverwalter genau prüfen (2,13) 
- zum Asset Manager gehen und Transparenz darüber verlangen, wie nachhaltig das eigene Portfolio ist 
und wo besondere Red Flags sind (3,11) 
- Engagement Pool (Ethos) beitreten oder Stimmrechtausübung (3,13; 6,14; 7,13) 
- Passive Investments: einen Nachhaltigkeitsindex wählen (3,13) 
- Immobilien sind auch eine gute Möglichkeit (Direktanlagen  nach strengen Richtlinien bauen lassen 
(3,13) 
- objektiven Weg gehen und auf geltende Gesetze abzustützen (4,14) 
- Klare Kriterien definieren (darin Engagement oder im schlimmsten Fall Ausschluss) (7,14) 
Tabelle 6: Interviewausschnitte «Umsetzungsprobleme und Lösungsvorschläge» 
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4.1.6 Weiteres (Fact Sheet und Guideline) 
Neben den vorgegebenen Themen wurde den Experten am Schluss die Möglichkeit gegeben, je 
nach Bedarf und Wunsch weitere, individuelle Tipps sowie Bemerkungen anzugeben. Hierbei 
wurde genannt, dass es eindeutig noch eine entsprechende Aufklärungsarbeit braucht, um die 
Nützlichkeit sowie Notwendigkeit der Berücksichtigung von Nachhaltigkeitsaspekten aufzuzei-
gen. Auch wurden fehlende Instrumente sowie Anleitungen erwähnt. In der wissenschaftlichen 
Literatur besteht eine Vielzahl an Studien über die Performance von nachhaltigen Anlagen. Bei 
der praktischen Umsetzung existieren allerdings Unsicherheiten. Unsicherheit resultiert in der 
Beibehaltung einer konservativen Einstellung bei Pensionskassen. Seit den 80er-Jahren hat in 
der Vermögensallokation Schweizer Pensionskassen kaum eine Veränderung stattgefunden. Das 
zeigt sich auch im Bereich nichttraditioneller Anlagen, wobei die Begrenzung gemäss BVV-2 
auf 15% gesetzt ist, die meisten Kassen jedoch nicht einmal die Hälfte dieses Rahmens mit An-
lageinvestitionen ausnutzen (Hody, 2017). Die Sorgfaltspflicht verlangt schliesslich, vorsichtig 
zu handeln und damit Unsicherheiten zu vermeiden. Ein Mangel an Führung führt dazu, dass 
keine Anpassungen in der Entscheidungsfindung folgen. Um diese Problemstellung anzugehen, 
wurde beispielsweise genannt, ein Seminar für Pensionskassen-Manager zu organisieren, wobei 
sich einige der interviewten Experten auch als Redner zur Verfügung stellen würden. Der Wis-
sensaufbau braucht entsprechende Ressourcen, wobei einerseits Informationen zusammenge-
sucht und andererseits gefiltert und nach Relevanz sortiert werden müssen. Die Informationsbe-
schaffung sowie Aneignung des Know-hows erfordert Zeit, welche nicht jeder aufbringen kann. 
Es besteht sowohl in der Literatur als auch bei den Experten Einigkeit darüber, dass ESG-
Kriterien zum Mainstream werden. Dabei wäre gut, wenn diese Entwicklung auch klare und 
einheitliche Begriffsdefinitionen mit sich bringen würde (Gabriel, 2017). Aus den Interviews 
geht heraus, dass die Begrifflichkeiten der Anlagestrategien zwar bekannt sind, ob diese jedoch 
verstanden werden, ist eine andere Angelegenheit. 
9. Weitere Tipps/Bemerkungen 
- Hochschule Luzern/ZHAW könnte ein Seminar für Pensionskassenmanager in der Schweiz (als Ein-
stieg ins Thema) anbieten, eine Art Projektaufgabe, zusammen mit SSF, Ethos, SVVK etc., Dialog 
mit Pro und Contra, Podiumsdiskussion  konkret Wissen und Bildung weitergeben, Facts & Figures 
zeigen sowie Performanceentwicklung (1,15) 
- Studiengänge/Lehrgänge  zukünftige Führungskräfte vermehrt auf die ganze Thematik sensibilisie-
ren (5,14) 
- Es braucht noch eine gewisse Aufklärung und Instrumente/Anleitungen (6,16) 
Tabelle 7: Interviewausschnitte «Weiteres» 
Auf Basis dieser Tatsachen wurde deshalb ein Fact Sheet kreiert, welches der Orientierung die-
nen und den Einstieg in das Thema vereinfachen soll. Es richtet sich an Pensionskassen-
Manager sowie deren Vermögensverwalter und Berater. Das Fact Sheet wurde ganz im Sinn der 
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Nachhaltigkeit elektronisch und nicht etwa in ausgedruckter Form aufgesetzt und konstruiert. 
Primär wurden die gängigsten Anlagestrategien dargelegt, wobei diese so gewählt wurden, wie 
sie sich mittlerweile auf dem internationalen Markt etabliert haben (FNG, 2016, S. 9; Staub-
Bisang, 2011, S. 25). Die einzelnen Strategien erstrecken sich dabei auf mehreren Tabellenblät-
tern, wodurch je nach Bedürfnis und Interesse eine spezifische Anlagestrategie vertieft betrach-
tet werden kann. Zudem sind diverse Verlinkungen sowie Statistiken über die praktische An-
wendung der Anlagestrategien direkt miteingebaut. So kann das Fact Sheet immer wieder zur 
Hand genommen und das Wissen je nach Bedarf und Zeit weiter ausgebaut werden. Persönliche 
Interessen können individuell vertieft werden, wobei die Hauptübersicht eine einfache Orientie-
rung und Hilfestellung bietet. Das nötige Know-how muss sich letztlich jeder selber aneignen, 
diese Aufgabe kann von niemandem übernommen werden. Allerdings kann der Einstieg mittels 
konstruiertem Fact Sheet vereinfacht werden. Abbildung 14 zeigt das aufgesetzte Fact Sheet. 
Das Fact Sheet dient einem ersten Einstieg ins Thema. Darin enthalten ist aber auch eine Guide-
line als eine Art Anleitung, wie eine Umsetzung bzw. Integration erfolgen kann. Diese orientiert 
sich an verschiedene Quellen. Einerseits an das Handbuch der Organisation SSF (Swiss 
Sustainable Finance, 2016b, S. 100). Andererseits basiert die Konstruktion auf verschiedenen 
wissenschaftlichen Berichten (Clark & Urwin, 2008, S. 13; Hallerbach et. al., 2004, S. 519; 
Woods & Urwin, 2012, S. 6ff).   
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Abbildung 14: Fact Sheet nachhaltige Anlagen 
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4.1.7 Fazit  
Bei den Experteninterviews wurden sieben Teilnehmer interviewt. Die Beschränkung auf weni-
ge Interviewteilnehmer ermöglichte einen Fokus sowie detaillierte Interviews, mit welchen 
mehrere Themen aufgegriffen werden konnten. Dadurch konnten erste Erkenntnisse gewonnen 
werden. Mittels Pre-Test wurden einige Interviewfragen angepasst und um Beispiele und Erläu-
terungen ergänzt. Die Antworten der Experten waren bei den offen gestellten Fragen relativ 
umfassend, was ein Indikator dafür ist, dass Sie sich bereits intensiv mit dem Thema auseinan-
dergesetzt haben und die Wahl der Interviewpartner korrekt getroffen wurde.  
Die Definition des Nachhaltigkeitsbegriffs ist ein grosses Thema. Je nach Investor werden 
nachhaltige Anlagen unterschiedlich interpretiert und definiert. Dies hat sich auch in den Exper-
teninterviews gezeigt. Grundsätzlich besteht Einigkeit darüber, dass der Geldfluss verantwor-
tungsbewusster erfolgen soll. Eine Unterscheidung ist zwischen gesellschaftlich nachhaltiger 
sowie finanziell nachhaltiger Ansicht erkennbar.  
Dabei gibt es zwingende Rahmenbedingungen, welche gegeben sein müssen, damit ein institu-
tioneller Investor nachhaltige Anlagen in Erwägung zieht. Das sind einheitliche Standards, die 
weiterhin mögliche Ausübung der treuhänderischen Sorgfaltspflicht sowie damit die Bedin-
gung, keine Renditeeinbusse bzw. höheres Risiko sowie tiefere Diversifikation zu erleiden. Die-
se Pflicht spielt eine bedeutende Rolle und ist entscheidend, wenn es um die Entscheidung geht, 
nachhaltig zu investieren oder nicht. Es stellt sich die Frage, ob die Verantwortung gegenüber 
Destinatären höher zu gewichten ist als diejenige gegenüber der Umwelt sowie zukünftiger Ge-
nerationen. 
Ein Trend nachhaltiger Geldanlagen ist gemäss Experten vorhanden und zeigt sich in stetigem 
Marktwachstum sowie einer steigenden Nachfrage. Weiterhin hat die Häufigkeitsanalyse ge-
zeigt, dass aktives Engagement in Form von Dialogführung sowie Stimmrechtausübung bei den 
Experten am stärksten präsent ist. Zudem wurde auch die ESG-Integration mehrfach erwähnt. 
Dies geht einher mit dem Stand der Praxis und bekräftigt die Annahme, dass ESG-Kriterien 
zukünftig zu einem Standard werden. 
Ein stetiges Marktwachstum führt zu breiterem Angebot. Da noch keine einheitlichen und ver-
bindlichen Regeln für die Definition und Grenzen nachhaltiger Anlagen bestehen, kann es für 
Investoren schwer nachvollziehbar sein, Unterschiede zu traditionellen Anlagen zu erkennen. 
Zudem besteht auch Kritik aufgrund von Etikettenschwindel und falschem Labeling in Form 
von Greenwashing. Deshalb ist es essenziell, sich das notwendige Know-how anzueignen und 
das Nachhaltigkeitsbewusstsein zu vertiefen. Es ist zentral, sich zuerst selbst mit dem Thema 
auseinanderzusetzen und eigene Standards festzulegen.  
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Schweizer Pensionskassen hinken gemäss Einschätzung der Experten als auch gemäss Literatur 
international hinterher, wenn es um die Berücksichtigung des Nachhaltigkeitsaspekts geht. Hier 
besteht definitiv Aufklärungsbedarf, da hinsichtlich praktischer Umsetzung noch Unsicherheiten 
bestehen. Fehlende Instrumente sowie Anleitungen und entsprechende Ressourcen wirken zu-
sätzlich hemmend in der Entwicklung hin zu mehr Nachhaltigkeit. Weil noch keine standardi-
sierten Tools zur Verfügung stehen, muss sich das nötige Know-how jeder selber aneignen.  
Deshalb wurde ein multifunktionales Fact Sheet konzipiert, um den Einstieg in die Thematik 
rund um die Nachhaltigkeit (siehe auch Kapitel 4.1.6) zu vereinfachen. Dieses sowie die darin 
enthaltene Guideline und weitere relevante Informationen sind ein erster Schritt in die richtige 
Richtung. 
Die Auswertung der Experteninterviews mittels den Interviewausschnitten und den Kategorien-
schemas hat die Herausarbeitung des Gemeinsamen zum Ziel (Mayer, 2002, S. 46). Durch Ein-
zeläusserungen sollen Muster bzw. Konzepte identifiziert werden (Helfferich, 2011, S. 21ff). 
Die qualitative Analyse ermöglicht dieses Vorhaben und hat zum Ziel, Kausalmechanismen zu 
eruieren, welche unter spezifischen Bedingungen bestimmte Effekte hervorrufen, wobei diese 
Untersuchung auf wenigen, jedoch tief analysierten Fällen beruht (Gläser & Laudel, 2010, S. 
26). Gemäss Experteninterviews wurde ein Unterschied zwischen finanziell nachhaltiger sowie 
gesellschaftlich nachhaltiger Ausrichtung identifiziert. Die Treiber dieser Investoren konnten 
ebenfalls eruiert werden. Daraus lassen sich die Investoren je nach Grad der Nutzung der Nach-
haltigkeit sowie des Zeithorizontes einordnen. Der Zeithorizont kann auf den gewählten Anla-
gehorizont (kurz-, mittel- sowie langfristig) ausgelegt werden aber auch darauf, wie lange je-
mand bereits das Kriterium der Nachhaltigkeit berücksichtigt. Der abgeleitete Kausalmechanis-
mus beruht auf Annahmen. Für eine Ableitung auf den Gesamtmarkt bedarf es weiterer Daten 
und Teilnehmer. Nachfolgende Abbildung bezieht sich lediglich auf die Erkenntnisse der ge-
führten Interviews und zeigt einen abgeleiteten Kausalmechanismus auf. 
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Abbildung 15: Kausalmechanismus aus qualitativer Analyse 
Es ist Tatsache, dass der aktuelle CO2-Ausstoss zu hoch ist sowie ein massiver Ressourcenver-
brauch stattfindet. Zudem gibt es heute noch weltweit Arbeiternehmer, welche unter menschen-
unwürdigen Bedingungen ihre Arbeit ausrichten. Gemäss gesunden Menschenverstandes kann 
davon ausgegangen werden, dass die Probleme einerseits von längerfristiger Dauer und anderer-
seits ernst zu nehmen sind. Eine hohe Priorisierung erfährt der Klimaschutz, welcher als dringli-
ches Problem erachtet wird. Es ist selbsterklärend, dass es so wie es bisher vonstattengeht, nicht 
weitergehen kann. Die betroffenen Parteien reagieren unterschiedlich. Banken wollen profitie-
ren und bieten Emissionshandelsplätze und verschiedene Produkte an. Unternehmen können 
zwischen Emissions-Zertifikaten oder klimaschonenden Techniken wählen. Die Weltgemein-
schaft beschliesst auf der Klimakonferenz in Paris 2015, dass der weltweite CO2-Ausstoss bis 
2050 um 40-70% reduziert wird, wobei unter anderem die Energiesektoren transformiert werden 
sollen (Bundesministerium für Umwelt, Naturschutz, Bau und Reaktorsicherheit [BMUB], 
2015). Grosse Unternehmen müssen sich zunehmend mit der Thematik rund um die Nachhal-
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tigkeit befassen und publizieren häufiger Nachhaltigkeitsreports. Alle diese Reaktionen haben 
etwas gemeinsam: Sie fördern neue Geschäftsbereiche und Technologien, die besonders res-
sourceneffizient, emissionsarm sowie umweltschonend sind. Diese neuen Geschäftsfelder kön-
nen als längerfristige Chancen betrachtet werden, da diese Technologien die alten ersetzen sol-
len, wobei dies noch ein langer Weg ist.  
Schweizer Pensionskassen haben den Nachhaltigkeitsaspekt teilweise erfasst, wobei die Risiken 
noch unterschätzt und die Chancen nicht vollständig wahrgenommen werden. Kohlenstoffrisi-
ken werden aktuell beispielsweise nicht eingepreist. Der Schweizer Finanzplatz ist mit rund 
CHF 6 Mrd. in die fünf grössten Gas- und Ölunternehmen investiert. Ein mittelfristiges Einprei-
sen würde dem heutigen Wert Einbussen um rund 40-100% einbringen. Allerdings werden die 
Risiken von der Mehrheit der Investoren noch nicht erkannt (BAFU, 2015, S. 10).  
Werden Nachhaltigkeitsaspekte berücksichtigt, heisst das nicht, dass nur in erneuerbare Ener-
gien investiert wird, sondern viel mehr, dass eine längerfristige Perspektive eingenommen wird. 
Ein Umdenken sowie Umschichten auf neue Technologien, welche nötig sind, weil alte nicht 
vereinbar sind mit dem Ressourcenerhalt, ist ein zusätzliches Argument. Dabei haben Pensions-
kassen mit dem Verwalten der Gelder eine Verantwortung, der sie gerecht werden müssen. Sie 
können Einfluss nehmen und zu einem erheblichen Teil zu Veränderungen beitragen. Aktuell 
besteht noch keine gesetzliche Vorschrift und institutionelle Anleger können zumindest in der 
Schweiz noch selber bestimmen, ob sie das Kriterium Nachhaltigkeit berücksichtigen oder 
nicht. Durch regulatorische Vorschriften entsteht eine Pflichtübung, was nicht zwingend die 
richtige Herangehensweise darstellt. Vielmehr sind Hilfestellungen und Orientierungshilfen 
notwendig. Bei weiterer Passivität können schliesslich Gesetze folgen. Eine Analyse der Chan-
cen und Risiken wird in Kapitel 4.3 mittels SWOT-Analyse weiter vertieft.  
4.2 Erkenntnisse quantitative Analyse 
Der wissenschaftlichen Literaturanalyse ist zu entnehmen, dass nachhaltige den traditionellen 
Anlagen durchschnittlich in nichts nachstehen (siehe dazu auch Kapitel 2.2.2.1 auf Seite 22 
sowie Tabelle 13 im Anhang).  
Es wurden Interviews mit vier Pensionskassen geführt, namentlich mit der Pensionskasse der 
Post, Publica, BVK sowie mit der Nest Sammelstiftung. Alle vier berücksichtigen nachhaltige 
Anlagen in ihrem Anlageprozess, wobei dies einzig bei der Nest Sammelstiftung von Anfang an 
so ist. Die anderen Pensionskassen haben vor der Gründung des SVVK im Jahr 2015 entweder 
gar keinen Nachhaltigkeitsaspekt berücksichtigt, oder taten dies nur punktuell. Abbildung 16 
zeigt den Performanceverlauf der Zeitperiode zwischen 2011-2017. Hierbei ist ein ähnlicher 
Verlauf der jährlich generierten Renditen ersichtlich, wobei die Nest Sammelstiftung zwischen 
2014-2015 gegenüber den anderen drei Kassen eine Überrendite erzielte. Bei einem Pensions-
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kassenvergleich der Sonntags-Zeitung war Nest in den letzten 10 Jahren stets unter den ersten 
drei Plätzen dank der Erzielung einer überdurchschnittlichen Rendite (Nest Sammelstiftung, 
2017). 
 
Abbildung 16: Performancevergleich Schweizer Pensionskassen mit nachhaltigen Anlagen 
Um die Performance in einem weiteren Schritt beurteilen zu können, ist es notwendig, diese mit 
dem dazugehörigen Benchmark zu vergleichen. Je nach Pensionskassengrösse und Strategie 
kann hier der Credit Suisse Pensionskassenindex hinzugezogen werden. Die Publica verwendet 
beispielsweise einen individuellen Publica-Benchmark. Die untersuchten Pensionskassen haben 
auf ihrer Website den verwendeten Benchmark jeweils direkt angegeben. Tabelle 8 zeigt in 
einem Überblick die jährliche Performance inklusive dazugehörigem Benchmark sowie weitere 
wichtige Kennzahlen, mit welchen die Kassen besser eingeordnet werden können.  
 
Pensionskassen 
 
Nest BM BVK BM Post BM Publica BM 
Performance ytd (März 17) 2.9% 2.8% 3.5% - 2.0% 2.0% 2.4% 2.3% 
Performance 2016 3.5% 3.9% 5.7% 4.9% 3.2% 3.4% 5.1% 4.7% 
Performance 2015 1.4% 1.0% -0.7% -1.1% 0.2% -0.4% -1.9% -1.9% 
Performance 2014 10.2% 7.7% 6.1% 6.0% 6.8% 6.8% 5.9% 6.0% 
Performance 2013 6.4% 5.8% 7.4% 6.6% 5.4% 5.9% 3.5% 3.2% 
Performance 2012 6.4% 7.2% 8.0% 8.7% 6.5% 7.5% 7.9% 7.9% 
Performance 2011 1.8% -0.6% -0.7% -0.5% 1.9% 1.9% 1.7% 1.2% 
Anlagevermögen (Mrd. CHF) 2.27   30.01   15.88   38 
 Deckungsgrad 2016 111%   94%   102%   102.9% 
 Technischer Zinssatz 2.5%   2.0%   2.3%   2.0% 
 Umwandlungssatz 6.5%   5.0%   5.4%   5.1% 
 Verzinsung 1.5%   0.5%   1.0%   1.25-1.75% 
 Aktive zu Rentner 14:1   2,4:1   1,5:1   1,5:1 
 Betriebe 3092   470   24   20 
 Versicherte 19'724   115'000   43'000   106'500 
 Tabelle 8: Performancevergleich inklusive Benchmark 
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Publica war ausser im Jahr 2014 durchgehend besser als der Benchmark. Die Nest Sammelstif-
tung sowie die BVK konnten den Benchmark über die Jahre auch mehrfach übertreffen. Da die 
Gründe für die Erzielung der Performance nicht methodisch nachverfolgt werden können, und 
die Daten geringfügig sind, kann hier keine aussagekräftige Aussage gemacht werden, die im-
plizieren würde, dass Pensionskassen mit nachhaltigen Anlagen bessere Renditen erzielen. 
Nichtsdestotrotz haben die untersuchten Pensionskassen im Vergleich zum Benchmark sowie zu 
den im Gesamtmarkt erzielten Renditen gemäss Swisscanto (siehe Abbildung 20 im Anhang) 
jährlich durchschnittlich besser performt.  
4.3 SWOT-Analyse 
Mittels Literaturanalyse sowie qualitativer und quantitativer Analyse konnten relevante Ein-
flussfaktoren, Treiber, Sichtweisen sowie weitere Informationen und Erkenntnisse gewonnen 
werden. Diese werden nun mittels SWOT-Analyse in einen Kontext gesetzt und die nötigen 
internen Stärken, die vorhandenen Schwächen, mögliche externe Chancen sowie Risiken aus 
Sicht einer Pensionskasse erläutert.  
Stärken 
Eine gut geführte Pensionskasse zeichnet sich in der Erzielung einer Überrendite aus. Eine früh-
zeitige und umfassend festgelegte strategische Asset Allocation ist dabei zentral und trägt rund 
70-90% zum Erfolg bei (Döhnert, 2016a, S. 12). Des Weiteren ist die Umsetzung seitens der 
Portfoliomanager gewinnentscheidend, weshalb gutes Personal sowie vertrauensvolle Berater 
unabdingbar sind. Aufgrund veränderter Verhältnisse auf dem Kapital- sowie Finanzmarkt ist es 
für institutionelle Anleger schwieriger geworden, marktkonforme Renditen zu erzielen. Nega-
tivzinsen und tiefe Zinssätze sind Beispiele, die ein Umdenken sowie Anlagealternativen for-
dern. Wer langfristig erfolgreich sein will, muss innovativ bleiben und insbesondere nicht eine 
Risikovermeidungsstrategie fahren, sondern vielmehr den Fokus auf die Risikoerkennung set-
zen. Wer ein gutes Risikoerkennungssystem aufweisen kann, hat dadurch die Möglichkeit, wei-
tere, in Frage kommende Anlagen zu identifizieren und ein Teil von innovativen Unternehmen 
zu werden. Eine gute Risikoerkennung zeichnet sich dadurch aus, möglichst zutreffende und 
realistische Risiken einerseits zu erkennen und andererseits zu verhindern. Wird eine Nachhal-
tigkeitsebene in dieser Analyse hinzugezogen, können zukünftige Gefahren umfassender erfasst 
werden und eine bessere Angabe über die Stabilität einer Unternehmung ist möglich. Nachhal-
tigkeit geht mit Langfristigkeit einher und hat zum Ziel, durch Effizienz umweltschonender mit 
Ressourcen umgehen zu können sowie die Ziele vertretbar zu erreichen. Zudem ist diese Grund-
einstellung mit umfassender Auseinandersetzung verschiedener Themenbereiche verbunden, 
wodurch künftige Veränderungen sowie Risiken systematisch besser erkannt werden können, 
was letztlich darin resultiert, dass besser auf Änderungen im Markt reagiert werden kann. Pen-
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sionskassen sind letztlich auch daran interessiert und darauf angewiesen, in solide Anlagen zu 
investieren. Wer zukünftig auf dem Markt erfolgreich bestehen und Überrenditen erzielen will, 
muss genau wissen, was er will bzw. nicht will und dies auch strategisch festlegen, denn die 
strategische Asset Allocation ist essentiell.  
Schwächen 
Pensionskassen sehen sich intern verschiedenen Schwierigkeiten entgegengesetzt. Es bestehen 
regulatorische Vorschriften und zwingende Rahmenbedingungen, wie das Pensionskassengeld 
angelegt werden muss. Dabei ist das zentrale Ziel stets, die treuhänderische Sorgfaltspflicht 
auszuüben und künftige Rentenauszahlungen sicherzustellen. Dieser Fokus verlangt verständli-
cherweise vorsichtiges Handeln seitens institutioneller Anleger. Allerdings verunsichert es diese 
auch, da mehr Fokus auf die Risikovermeidung als auf Renditengenerierung gesetzt wird. Das 
ist insbesondere bedauerlich, weil Pensionskassen gerade einen langfristigen Anlagehorizont 
haben und dadurch durchaus die Möglichkeiten haben, Anlagealternativen sowie neue Aspekte 
miteinzubeziehen. Allerdings ist es Tatsache, dass weder nichttraditionelle Anlagen wie Private 
Equity, noch nachhaltige Geldanlagen bei Schweizer Pensionskassen aktuell im Portfolio vertre-
ten sind. Ein Grund liegt darin, dass die Risiken schlicht höher gewichtet werden als die daraus 
resultierenden Chancen. Zudem will nicht jeder neben regulatorischen Vorschriften weitere, 
zusätzliche Restriktionen hinzufügen und somit das Anlageuniversum minimieren. Diese Ein-
stellung lässt darauf schliessen, dass Neuerungen und ein Umdenken bzw. Erweiterung der 
Sichtweise eher als Nachteil und nicht als Chance erachtet werden. Ein weiteres Umsetzungs-
problem bei Veränderungen ist, dass ein Portfolio einer Pensionskasse bereits besteht. Um-
schichtungen und das Umkrempeln der Strategie sind mit Aufwand verbunden. Es ist eindeutig 
ersichtlich, dass Sicherheit von den Pensionskassen stark gewichtet wird. Hier stellt sich viel-
mehr die Frage, ob diese künftig mit weiterhin konservativem Verhalten gegeben werden kann, 
oder ob ein Umdenken für die weitere Sicherheitsgewährleistung notwendig ist. Dabei ist letzt-
lich zentral, was eine Pensionskasse zu Veränderungen treibt. Innere Bedingungen wie etwa die 
eigene Werthaltung der Kasse bestehen bereits und fordern keinen Wandel. Wie sieht es aber 
mit externen Bedingungen aus? 
Chancen 
Ein stärkeres (Umwelt-)Bewusstsein ist global immer mehr ersichtlich, wobei die internationale 
Vernetzung sowie Informationsverfügbarkeit hier grosse Treiber sind. Politische Entscheidungs-
träger, die Öffentlichkeit als auch Weltorganisationen zeigen ein wachsendes Nachhaltigkeits-
bewusstsein und machen auf die negativen Folgen der gegenwärtigen Handlungen aufmerksam. 
Es ist zunehmend ein Wertewandel ersichtlich, welcher auch getrieben ist durch negative Vor-
kommnisse, die ein Umdenken notwendig machen. Der Smog in China oder Italien, welcher zu 
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Fahrverboten in Grossstädten führte, oder auch die Einführung der Gebühr für Plastiksäcke im 
Coop und Migros sind hier nur einige Beispiele. Dieses verstärkte Bewusstsein führt zu neuen 
Bedürfnissen, welche umweltschonendere sowie ressourceneffiziente Technologien fordern. 
Dabei handelt es sich nicht um einen aktuellen Trend, sondern um langfristige Projekte, mit 
dem Ziel, schädliche und CO2-intensive Vorgehensweisen zu ersetzen. Es geht nicht um die 
Schaffung einer neuen, sondern um die Erhaltung der bestehenden Welt, allerdings mit innova-
tiven Produkten dank neuer Technologien. Diese brauchen allerdings Kapital, wobei die öffent-
liche Hand nur einen kleinen Teil finanzieren kann. Deshalb kommt hier dem privaten Sektor 
eine entscheidende Rolle zu. Pensionskassen haben aufgrund ihrer Grösse enorme Macht. Diese 
können sie nutzen und durch Einflussnahme zu einer stabilen Ökonomie und Umwelt beitragen. 
Als Konsequenz der Stabilität floriert letztlich die Wirtschaft, was wiederum zu soliden finanzi-
ellen Renditen führt. Zusätzlich zu diesen positiven Wirkungen kommt eine gute Reputation 
hinzu. Erwartungshaltungen und Forderungen verschiedener Anspruchsgruppen können in wei-
teren, externen Änderungen resultieren wie etwa durch den Eingriff seitens des Staates. Dieser 
kann durch Regulierungen Anreize schaffen, wie dies beispielsweise in Holland der Fall ist. 
Institutionelle Anleger, die nachhaltig anlegen, erhalten bei der Dividende einen Steuervorteil. 
Bei der Schaffung gesetzlicher Anreize, sich vermehrt nachhaltig zu orientieren und/oder den 
CO2-Ausstoss zu reduzieren, ist unklar, wo die Grenze des Eingreifens seitens des Staates ge-
setzt werden soll. 
Risiken 
Folgen künftig keine Verhaltensänderungen, so wird sich früher oder später die Regierung ver-
pflichtet sehen, einzugreifen. Aufgrund der längeren Inaktivität werden drastische politischen 
Massnahmen notwendig sein, welche sowohl für die Unternehmen als auch für die Anleger 
entsprechende Auswirkungen haben würden. Die Qualität der Rendite einer Unternehmung ist 
kritisch zu hinterfragen. Unternehmensprofitabilität kann von einer Steigerung des Umsatzes, 
Reduzierung der Kosten oder aber auch von der Externalisierung der Kosten auf die Gesell-
schaft kommen. Letzteres kann beispielsweise in Form von schlechter Verschmutzungsbekämp-
fung stattfinden und kann langfristig betrachtet ernsthafte negative Konsequenzen für das Un-
ternehmen mit sich bringen (Sethi, 2005, S. 105). Auf Unternehmensebene können Firmen für 
verursachte Externalitäten in Form von Haftungsübernahmen und Klagen verantwortlich ge-
macht werden. Des Weiteren können erhöhte Steuerzahlungen von besonders CO2-intensiven 
Unternehmen gefordert werden. Negative Auswirkungen auf der Anlegerebene können in Form 
von einer künftigen Pflicht des Einpreisens von Kohlenstoffrisiken folgen. Würden Kohlenstoff-
risiken künftig eingepreist werden, würde dies zu erheblichen Einbussen und Wertverlusten für 
Investoren von Gas- und Ölfirmen führen (BAFU, 2015, S. 10).  
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Andere, zentrale negative Folgen des Klimawandels resultieren in physischen Risiken. Beispiele 
sind etwa Klimakatastrophen sowie Extremwetterereignisse, welche gemäss Klimarat der Ver-
einten Nationen künftig an der Anzahl sowie an der Intensität zunehmen werden (International 
Panel on Climate Change [IPCC], 2014, S. 10ff). Unternehmen können das Vorkommen von 
Naturkatastrophen nicht verhindern, allerdings kann umweltbewusster gewirtschaftet und so 
negativen Folgen des aktuellen Handels entgegengewirkt werden. Wird der Nachhaltigkeitsas-
pekt allerdings vernachlässigt und treten Risiken ein, so folgen je nach Schweregrad hohe An-
passungskosten, sowohl für Unternehmen als auch für Anleger (FNG, 2016, S. 17ff). Ausser-
dem führt ein Umdenken der Bevölkerung zu Rechtsunsicherheiten für Investoren sowie be-
troffene Firmen. Ein aktuelles Beispiel findet sich bei der Firma Glencore, die Erdöl-
Probebohrungen in der Westsahara eingestellt hat. Das Unternehmen war diesbezüglich schon 
länger negativ aufgefallen, wodurch immer mehr Investoren deren Anteile veräusserten, was 
schliesslich zur Beendigung der heiklen Aktivitäten seitens Glencore führte. Zudem finden sich 
erhebliche Phosphatvorkommen in der Westsahara. Käufer des Rohstoffs können allerdings 
lange auf die Lieferung warten, denn die Fracht wurde aktuell per Gericht verhindert. Auch hier 
sind nicht nur Unternehmen, sondern auch Investoren von Aktivitäten in besetzten und kontro-
versen Gebieten betroffen (Signer, 2017). Risiken müssen abschliessend entsprechend berück-
sichtigt werden. Hier ist einerseits die Art der Risiken und andererseits deren Grad der Berück-
sichtigung individuell festzulegen. Dabei spielt der betrachtete Zeithorizont eine beachtliche 
Rolle. Es besteht eindeutig noch Aufklärungsbedarf, damit Investoren erkennen, von welchen 
Risiken sie betroffen sind und sein werden. Abbildung 17 zeigt zusammengefasst die wichtigs-
ten genannten Kriterien. 
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Abbildung 17: SWOT-Analyse 
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4.4 Fazit 
In den vorherigen Unterkapiteln konnte dank verschiedener Analysen der Stellenwert nachhalti-
ger Anlagen bei Schweizer Pensionskassen eingeordnet werden. Des Weiteren wurden in einem 
weiteren Schritt Chancen sowie mögliche Risiken eruiert. Aus der Literaturanalyse sowie durch 
die qualitative Analyse konnten mittels Experteninterviews Einblicke in die Umsetzung sowie 
auch Umsetzungstipps bezüglich nachhaltiger Anlagen gewonnen werden. Das ermöglicht ab-
schliessend, den herkömmlichen Anlageprozess um eine Nachhaltigkeitsebene zu ergänzen. Die 
Integration fällt je nach festgelegter Anlagestrategie verschieden aus. Die Ergänzungen (grüne 
Felder) in Abbildung 18 dienen einer Orientierung, und zeigen mögliche Integrationsmöglich-
keiten auf.  
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Abbildung 18: Integration nachhaltiger Anlagen im Anlageprozess 
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5 Schlussteil 
In den nachfolgenden Abschnitten werden die Erkenntnisse dieser Arbeit zusammenfassend 
dargelegt. Des Weiteren werden diese kritisch hinterfragt und es wird auf weiteren möglichen 
Forschungsbedarf eingegangen. Zudem werden mögliche Handlungsempfehlungen und Impli-
kationen für die Praxis abgegeben und mit einem zukünftigen Ausblick abgerundet. 
5.1 Zusammenfassung und Fazit 
Ist Nachhaltigkeit nur ein aktueller Trend, oder besteht hier tatsächlich Potential für Pensions-
kassen? Wie verändert sich die Rendite durch die Einbindung nachhaltiger Investments? Die 
sieben Pensionskassen des Vereins SVVK haben sich mit der Thematik rund um die Nachhal-
tigkeit bereits auseinandergesetzt. Was sind ihre Beweggründe/Erfahrungen diesbezüglich? Wie 
wurden nachhaltige Anlagen bis anhin integriert und wie stark wird die gewählte Form/Art dem 
Nachhaltigkeitsfaktor gerecht? Was erhoffen sich Schweizer Pensionskassen mit dem Einbinden 
nachhaltiger Investments bzw. wie wird dieser Trend seitens institutioneller Investoren einge-
ordnet?  
Obige Fragen galt es mit der vorliegenden Arbeit zu beantworten. Nachhaltigkeit in der Finanz-
branche wird nicht nur als vorübergehende Trenderscheinung erachtet. Vielmehr wird die An-
sicht geteilt, dass ESG-Kriterien künftig zum Standard werden, welche es zu berücksichtigen 
gilt. Pensionskassen befinden sich in einem schwierigen Umfeld, welches es schwierig macht, 
marktkonforme Renditen zu erzielen. Deshalb ist es essentiell, Trends und damit einhergehend 
potentielle Chancen und Anlagealternativen zu ermitteln. Nachhaltigkeit geht mit Langfristig-
keit einher und passt somit zu der Aufgabe und der langfristigen Ausrichtung von Pensionskas-
sen. Zudem erlaubt der Einbezug von Nachhaltigkeitsaspekten eine bessere Erkennung des sys-
tematischen Risikos. Schweizer Pensionskassen sehen sich immer mehr in der Verantwortung, 
etwas zu machen. Deshalb wurde von einigen der Verein SVVK 2015 ins Leben gerufen. Dieser 
Zusammenschluss bietet den Mitgliedern Hilfestellungen und Orientierungen in Form von ein-
heitlichen Standards hinsichtlich Umsetzung. Dabei soll von den Mitgliedern eine möglichst 
objektive und prinzipienorientierte Haltung eingenommen werden, welche sich an der Schwei-
zer Gesetzgebung sowie an internationalen Konventionen orientiert. Aus den Experteninter-
views konnte entnommen werden, dass die Mitglieder bis anhin mit dem Verein zufrieden sind. 
Aktuell werden Investitionen in Rüstungskonzerne überprüft, da im März seitens SVVK eine 
schwarze Liste sowie Empfehlungen diesbezüglich kommuniziert wurden. Um den Stellenwert 
nachhaltiger Anlagen bei Schweizer Pensionskassen zu ermitteln, wurden diverse Analysen 
durchgeführt. Nachfolgende Abschnitte erläutern diesbezüglich das Fazit, wobei sich dieses auf 
die in Kapitel 1.3 gestellten Zielsetzungen orientiert. 
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 Qualitativ:  
Welches sind die Motive von institutionellen Investoren, nachhaltig zu investieren oder 
dies zu unterlassen? Falls eine Unterlassung vorliegt, welche Anreize müssen gegeben 
sein, damit nachhaltig investiert wird? Ist eine Integration von nachhaltigen Investments 
bei Pensionskassen einerseits möglich und andererseits sinnvoll? Bis zu welchem Grad? 
 Quantitativ: 
Wie ist die Performance von nachhaltigen Anlagen? Wie ist die Performance im Ver-
gleich zu Finanzanlangen ohne Nachhaltigkeitsfaktor? Wie ist die Performance einer 
Pensionskasse, welche nachhaltige Investments miteinbezogen hat? 
 
Mittels Experteninterviews wurden sowohl Unterschiede bei der Definition der Nachhaltigkeit 
als auch bei den Beweggründen, sich vermehrt nachhaltig zu orientieren, festgestellt. Einerseits 
wird unterschieden zwischen finanziell nachhaltiger und gesellschaftlich nachhaltiger Sichtwei-
se. Bei finanzieller Nachhaltigkeit wird nicht primär versucht, nachhaltig zu sein, sondern der 
gesellschaftlichen Norm und dem Kundenbedürfnis gerecht zu werden, wobei die Nachhaltig-
keit erst nach den klassischen Kriterien wie Rendite, Risiko und Liquidität einbezogen wird. 
Demgegenüber hat gesellschaftliche Nachhaltigkeit zum Ziel, marktkonforme Renditen verant-
wortungsbewusst und vertretbar zu erzielen, wobei ein Beitrag zu nachhaltiger Lebensqualität 
geleistet werden soll und Nachhaltigkeit als selbstverständliche Notwendigkeit erachtet wird. 
Ein wichtiger Beweggrund findet sich auch bei der Risikoerkennung, wobei der Miteinbezug 
von Nachhaltigkeit unterstützend dabei wirkt, holistisch die systematischen Risiken zu erken-
nen. Hemmend wirkt hingegen die Tatsache eines fehlenden, einheitlichen Standards. Auch ist 
die Ausübung der Sorgfaltspflicht ein wichtiges Kriterium, welches darüber entscheidet ob und 
wie Nachhaltigkeitsaspekte berücksichtigt werden.  
Einheitliche Standards, die weiterhin mögliche Ausübung der treuhänderischen Sorgfaltspflicht 
sowie damit die Bedingung, keine Renditeeinbusse bzw. höheres Risiko sowie tiefere Diversifi-
kation zu erleiden sind entscheidende Kriterien, wenn eine Pensionskasse darüber entscheidet, 
ob Nachhaltigkeitskriterien mitberücksichtigt werden sollen oder nicht. Es stellt sich die Frage, 
ob die Verantwortung gegenüber Destinatären höher zu gewichten ist als diejenige gegenüber 
der Umwelt sowie zukünftiger Generationen. 
Können gleich gute Portfolios und Renditen erzielt werden, wird versucht, die nachhaltige Vari-
ante zu wählen. Hier spielt es allerdings eine Rolle, ob versucht wird finanziell nachhaltig oder 
gesellschaftlich nachhaltig zu sein. Bei letzterem ist die Einbindung sowie Definition ausge-
prägter vertreten und die Werte sowie der Zeithorizont und damit die mitberücksichtigten Risi-
ken sind im Vergleich zu finanzieller Nachhaltigkeit unterschiedlich gewichtet. Die befragten 
Pensionskassen, welche finanzielle Nachhaltigkeit anstreben, befinden sich noch in der Kon-
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zeptphase. Zukünftig könnten weitere Pensionskassen dieser objektiven und prinzipienorientier-
ten Einstellung folgen, was ein wichtiger Schritt wäre, denn umso mehr aktiv werden, desto 
grösser die Wirkung. Allerdings hinkt die Schweiz im internationalen Vergleich hinterher. Zu-
dem bestehen aufgrund fehlender Instrumente und Anleitungen noch Unsicherheiten bezüglich 
praktischer Umsetzung. Grundsätzlich besteht Einigkeit darüber, dass nachhaltige Anlagen 
sinnvoll sind, wobei die Anwendung freiwillig bleiben sollte und nicht zu einer Pflichtübung 
aufgrund gesetzlicher Vorschriften werden sollte. Gute Anlageinvestments lassen sich in jedem 
Bereich finden, hierfür braucht es Ressourcen und Spezialisten, was es allerdings teuer macht. 
Die Mehrheit der Akteure ist aktuell noch untätig und es besteht Aufklärungsbedarf hinsichtlich 
des Nutzens sowie der Notwendigkeit nachhaltiger Anlagen. Das Problem von fehlenden Anlei-
tungen wurde in dieser Arbeit aufgegriffen und ein Fact Sheet sowie eine Guideline konstruiert, 
welche als Hilfestellung und Orientierung zur Hand genommen werden können.  
Der wissenschaftlichen Literaturrecherche konnte des Weiteren entnommen werden, dass nach-
haltige Anlagen den konventionellen hinsichtlich Performance in nichts nachstehen. Die befrag-
ten Pensionskassen weisen im Durchschnitt jährlich betrachtet eine marktkonforme Rendite 
gegenüber ihrem Benchmark sowie gegenüber dem Gesamtmarkt auf. Allerdings kann hier 
nicht darauf geschlossen werden, dass dies auf die Berücksichtigung des Nachhaltigkeitsaspekts 
zurückzuführen ist, da die Mitglieder des SVVK erst seit 2015 und davor nur punktuell nachhal-
tig-orientiert Anlagen getätigt haben. Die Nest Sammelstiftung ist von Beginn an nachhaltig, 
jedoch versucht auch diese nicht, explizit nachhaltig zu sein. Vielmehr ist das ein wichtiger 
Bestandteil der festgelegten Anlagerichtlinien und der Werthaltung. Unabhängig davon, ob ein 
Nachhaltigkeitsaspekt berücksichtigt wird oder nicht, ist letztlich eine klar definierte Anlage-
strategie entscheidend. Dabei ist wichtig, dass diese je nach Investorengruppe der gesellschaftli-
chen Norm sowie den verschiedenen Anspruchsgruppen gerecht wird.  
5.2 Kritische Würdigung 
Die durchgeführten Experteninterviews könnten Verzerrungen unterliegen. Da die Interviews 
nicht am selben Tag durchgeführt wurden und dazwischen eine Mitgliedersitzung des SVVK 
stattgefunden hat, besteht die Möglichkeit, dass noch nicht interviewte Experten von den ande-
ren Mitgliedern über den Interviewverlauf informiert wurden und so beispielsweise ihre Ant-
worten aufeinander abstimmen konnten.  
Des Weiteren unterliegt diese Masterarbeit entsprechenden Limitierungen. Einerseits wurde nur 
eine bestimmte Anzahl an Interviewteilnehmern interviewt und dadurch nur eine Teilmenge der 
Schweizer Pensionskassen untersucht. Andererseits konnte aufgrund limitierter quantitativer 
Daten keine statistisch quantitative Messmethodik angewendet werden. Mittels Interviews 
konnte zwar die Einstellung und Umsetzung der Experten erfasst werden, aus dieser lässt sich 
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allerdings keine Gesetzmässigkeit für den Gesamtmarkt ableiten und hier können nur Annah-
men getroffen werden.  
Ausserdem besteht ein Nachteil der qualitativen Analyse darin, dass zwar Kausalmechanismen 
identifiziert werden konnten, jedoch Unsicherheit hinsichtlich klarer Abgrenzung bei dem Gel-
tungsbereich besteht (Gläser & Laude, 2010, S. 27). Wo liegt genau die Grenze zwischen finan-
ziell nachhaltiger und gesellschaftlich nachhaltiger Sichtweise? Hier kann keine generalisierte 
Aussage seitens qualitativer Analyse gemacht werden, welche eine Gültigkeit für den Gesamt-
markt hat.   
Die durchgeführten Interviews repräsentieren eine Momentaufnahme, wobei sich insbesondere 
die Mitglieder des SVVK noch in der Konzeptphase befinden. Hier ist durchaus vorstellbar, 
dass die Sichtweise in einem Jahr gegenüber heutiger Sicht differenziert ausfällt. Somit stellen 
die Erkenntnisse dieser Arbeit lediglich eine aktuelle Illustration dar.  
Auch kann diese Arbeit einem Selection Bias unterliegen. Es wurden vor allem grosse Pensi-
onskassen als Interviewpartner angefragt, welche sich bereits mit dem Thema der Nachhaltig-
keit auseinandergesetzt haben. Gegner, welche Nachhaltigkeitsaspekte im Anlageprozess strikt 
verweigern, wurden nicht befragt, allerdings wäre diese Vorgehensweise für die Ermittlung des 
Stellenwerts von nachhaltigen Anlagen bei Pensionskassen hier nicht unbedingt zielführend. Es 
wird davon ausgegangen, dass sich Gegner nicht mit dem Thema auseinandergesetzt haben und 
kein grosser Erkenntnisgewinn ausser den Motiven für die Unterlassung identifiziert werden 
würden. Nichtsdestotrotz wäre der Miteinbezug von kleineren Pensionskassen und einer grösse-
ren Anzahl Teilnehmer interessant, was allerdings mit Face-to-Face Interviews aufgrund des 
Erfassungs- und Durchführungsaufwands nicht möglich ist.  
Ein Survivorship Bias kann ebenfalls bei der vorliegenden Teilmenge gegeben sein. Erstens 
wurden relativ grosse Pensionskassen untersucht, welche sich bei der Umsetzung nicht den glei-
chen Problemen entgegengesetzt sehen wie kleinere Kassen. Des Weiteren ist die Nest Sammel-
stiftung von Beginn an nachhaltig und somit den anderen in der Umsetzung voraus, weshalb ein 
Vergleich der Gruppe untereinander mit Vorsicht zu geniessen ist. Natürlich weist die Nest 
Sammelstiftung jährliche Überrenditen aus, allerdings hat sie sich viel länger mit der ganzen 
Thematik rund um die Nachhaltigkeit befasst. Je länger etwas gemacht wird, desto besser und 
kompetenter kann es umgesetzt werden. 
Abschliessend stellt sich die Frage, ob die Sichtweise der finanziellen Nachhaltigkeit in der 
Form der SVVK-Mitglieder langfristig verfolgt werden kann, oder ob noch weitere Anpassun-
gen folgen werden. Hier sind nicht zwingend die Vor- bzw. Nachteile nachhaltiger Anlagen von 
Relevanz, sondern vielmehr die Sichtweise der Anleger sowie die Treiber, und ob diese primär 
von innen oder von aussen kommen.  
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5.3 Implikationen für die Praxis und Handlungsempfehlungen 
Sowohl die Politik als auch die Wirtschaft werden immer mehr auf die Bedeutung der Natur 
aufmerksam gemacht. Die aktuellen Handlungen hinsichtlich dem Umgang mit den Ressourcen 
können in Zukunft in dieser Form nicht beibehalten werden und ein Umdenken und veränderte 
Verhaltensweisen sind notwendig.  
Bisher war es ein Versäumnis seitens der Politik, einzugreifen. Banken erkennen die Chancen 
von nachhaltigen Anlagen immer mehr und springen auf den Zug auf, wodurch ein immer brei-
teres Angebot entsteht. Hierbei ist zu erwähnen, dass Banken höchstwahrscheinlich primär so 
handeln, weil sie darin ein Geschäft sehen und nicht, weil ihnen der Naturschutz besonders am 
Herzen liegt. Nichtsdestotrotz wird in diesem Geschäft ein längerfristiger Trend gesehen, wel-
cher sich in stetigem Marktwachstum wiederspiegelt. 
Neben den Finanzdienstleistern und Anbietern gibt es auch die Nachfrager. Hier befinden sich 
Schweizer Pensionskassen. Welche Rolle kommt Ihnen zu? Institutionelle Anleger stehen wie 
Konsumenten gleichermassen in der Verantwortung und sind Verursacher des Problems. Jedoch 
vertritt eine Pensionskasse relativ betrachtet eine viel grössere Gruppe und kann entsprechend 
auch grösseren Einfluss nehmen, weshalb ihr eine signifikantere Rolle und mehr Schlagkraft 
zukommt. Die Verantwortung, die mit dem Tätigen eines Investments zum Tragen kommt, gilt 
es entsprechend zu berücksichtigen. Wenn die Klimakosten der getätigten Investitionen getra-
gen werden müssten, werden diese sowohl den Investor als auch den Versicherer treffen. 
Auch wenn die bisherigen Reaktionen institutioneller Anleger unterschiedlich ausfallen, ist 
eindeutig, dass mittelfristig jeder Investor eine Stellung zum Klimawandel beziehen muss (SSF, 
2016, S. 86). Pensionskassen sehen sich immer mehr in der Verantwortung und müssen eine 
Haltung einnehmen, wobei entscheidend ist, welche Treiber dahinterstehen. Aktuell ist es die 
gesellschaftliche Norm und Erwartungshaltung von aussen, die ein Umdenken sowie eine Stel-
lungnahme fordern.  
Die Beweggründe eines Investors müssen nicht der Nachhaltigkeit dienlich sein, aber dieses 
Thema kommt unweigerlich auf sie zu, weshalb eine Auseinandersetzung unvermeidbar ist. 
Was für den einen nachhaltig ist, ist es für jemand anderen nicht unbedingt. Deshalb ist es von 
zentraler Bedeutung, sich zu fragen, was man will sowie auch was gefordert wird. In einem 
weiteren Schritt gilt es, das Festgelegte umzusetzen. Wissensaufbau und frühzeitige Auseinan-
dersetzung sind hinsichtlich erfolgreicher Umsetzung entscheidend.  
Gemäss Eisenhower Prinzip kann ein Thema in (nicht) wichtig sowie (nicht) dringend einge-
ordnet werden. Unabhängig davon, wie Pensionskassen den Nachhaltigkeitsaspekt einordnen, 
wird dieser in Zukunft als wichtig und dringend erachtet. Es gilt einzuschätzen, ob etwas «ge-
tan» werden sollte, oder ob «gehandelt» werden muss. Das Tun ist dabei freiwillig, wohingegen 
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das Handeln als Pflicht erachtet wird. Hätten sich die Pensionskassen bereits früher mit dieser 
Thematik auseinandergesetzt, wären sie jetzt nicht unter Druck. Um erfolgreich zu sein ist es 
letztlich ausschlaggebend, anpassungsfähig zu sein. Das heisst, innerhalb gesetzlich gesetzter 
Rahmenbedingungen fähig zu sein, sein Portfolio schnell auf ein neues Szenario anzupassen. 
Szenarien können Krisen als auch neue Markttrends sein. Somit ist wichtig, Chancen zu identi-
fizieren sowie flexibel und offen für diese zu sein. Die Berücksichtigung der Nachhaltigkeit hilft 
nicht nur, systematisch die Risiken besser zu erfassen, sondern sie trägt längerfristig betrachtet 
auch zu einer stabileren Wirtschaft und somit zu der gewünschten finanziellen Rendite für In-
vestoren bei. Eine bessere Reputation sowie Anerkennung und Akzeptanz seitens der Gesell-
schaft sind dabei weitere, zusätzliche positive Effekte.  
Eine Umsetzung und Integration hängt davon ab, wie der individuelle Anleger Nachhaltigkeit 
definiert. Diese kann finanziell oder gesellschaftlich ausgerichtet sein. Dabei kann entweder, 
nachdem Rendite, Risiko und Liquidität erfüllt sind, ein Nachhaltigkeitsaspekt berücksichtigt 
werden, oder neben diesen Faktoren Nachhaltigkeit angestrebt werden. Auch spielt es eine Rol-
le, welcher Zeithorizont betrachtet wird und ob dieser eher mittel- oder langfristig gesetzt wird. 
Das spielt insofern eine Rolle, als dass die Wahl auch Einfluss auf die Bewertung der Risiken 
hat und diese je nach Wahl unterschiedlich gewichtet werden. Hier gibt es kein Richtig oder 
Falsch. Jede Pensionskasse kann sich ein Grundwissen aufbauen sowie die Auswirkungen der 
getätigten Investitionen entsprechend beurteilen. Der Wissensaufbau kann mittels Fact Sheet 
sowie Guideline erfolgen. In der Anlagestrategie kann die Berücksichtigung von ESG-Kriterien 
und/oder eine prinzipienorientierte und objektive Haltung, welche sich an Schweizer Gesetzen 
sowie internationalen Konventionen orientiert und so von der Gesellschaft akzeptiert ist, be-
rücksichtigt werden. In einem nächsten Schritt sind die festgelegten Werte entsprechend im 
bestehenden Anlageprozess zu integrieren. Dabei spielt es eine Rolle, ob eine Kasse aktives 
oder passives Asset Management betreibt sowie ob die Umsetzung intern oder extern durch eine 
Mandatsvergabe an einen Vermögensverwalter erfolgt. Der Asset Manager kann hinsichtlich 
Nachhaltigkeitsorientierung geprüft werden, wobei hier wichtig ist zuerst selbst zu wissen, wel-
che Wertehaltung erfüllt werden will/muss. Auch kann mehr Transparenz über die Nachhaltig-
keit im bestehenden Portfolio vom Vermögensverwalter verlangt werden. Bei passivem Ma-
nagement können Nachhaltigkeitsindizes gewählt werden. Bei aktivem Management wird je 
nach gewählten Kriterien das Anlageuniversum eingeschränkt, jedoch wird letztlich in nachhal-
tigere und solide Unternehmen investiert, was langfristig betrachtet Vorteile mit sich bringt. 
Unabhängig davon, ob Nachhaltigkeitsaspekte in der Anlagestrategie miteinbezogen werden 
oder nicht, kann man bei den bestehenden Investitionen aktiv werden. Das kann durch Stimm-
rechtausübung oder auch durch Dialogführung sowie mehr Engagement seitens Anleger erfol-
gen.  
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Weshalb sollten sich die Pensionskassen neben dem aktuell schwierigen Umfeld zusätzlich den 
Aufwand machen und einen Nachhaltigkeitsaspekt berücksichtigen? Wenn Pensionskassen sich 
nachhaltiger orientieren, werden nachhaltige Anlagen auch eher akzeptiert. Davon können letzt-
lich auch sie profitieren, indem zu einer stabilen Wirtschaft beigetragen wird und dadurch fi-
nanzielle Renditen generiert werden können. 
Aktuell besteht die Annahme, dass der freie Markt ein Gleichgewicht zwischen Naturschutz und 
wirtschaftlicher Entwicklung schafft. Wird in Zukunft weiter wie bisher gewirtschaftet, so wer-
den die Ressourcen knapper und zur Mangelware, was Verteuerungen mit sich bringt. Hinzu 
kommt der Klimawandel und weitere relevante Themenbereiche, welche zusätzliche Probleme 
und Gefahren mit sich bringen. Seit Jahren wird an das Umweltbewusstsein appelliert, doch es 
findet kein verändertes Verhalten statt. Odem Markt das gelingen kann, woran die Politik bisher 
gescheitert ist und ob ein Umdenken, auch seitens der Investoren, folgt, bleibt dahingestellt. 
Falls nicht, werden unweigerlich gesetzliche Vorschriften folgen, damit die Ressourcenvertei-
lung nachhaltig erhalten bleiben kann. 
Schliesslich werden die Konsequenzen der Untätigkeit höher sein als diejenigen, eine nachhalti-
ge Anlagestrategie umzusetzen. Vorsorgeeinrichtungen müssen erkennen, dass sie vom Fehl-
verhalten von Unternehmen, in welchen sie seit Jahrzenten investieren, genauso betroffen sein 
werden. Hier gilt es, als verantwortungsbewusster Investor der Pflicht gerecht zu werden und 
den Einfluss entsprechend für einen Wandel einzusetzen. Das abschliessende Ziel besteht letzt-
lich darin, den Weg schrittweise in eine emissionsarme Welt zu finden, wobei die Transformati-
on dazu kostspielig sein wird, allerdings weitaus weniger kostspielig und gravierend als bei der 
Inaktivität. 
5.4 Ausblick 
Grosse Betriebe stehen immer mehr in der Verantwortung, verantwortungsbewusst zu handeln. 
Das ist verständlich, denn ohne sie lassen sich die Probleme nicht lösen. Es findet immer mehr 
ein Paradigmenwechsel statt. Auf der Klimakonferenz in Paris wurde vereinbart, den CO2-
Ausstoss bis 2050 um ein Vielfaches zu senken. Frankreich hat das Gesetz TEE verabschiedet 
und fordert von grossen Investorengruppen gesetzlich mehr Transparenz über die Nachhaltig-
keit. Auch in der Schweiz ist Nachhaltigkeit ein immer relevanteres Thema, wobei die Umset-
zung der Energiestrategie 2050 sicherlich zusätzlichen Einfluss auf das Umdenken der Bevölke-
rung haben wird.  
Zukünftig ist zu hinterfragen, ob die Gesetzgebung weiterhin von der Bevölkerung eine obliga-
torische Einzahlung in die Pensionskasse verlangen kann, wenn dieses Geld gleichzeitig in An-
lagen investiert wird, die ethisch für die Mehrheit der Bevölkerung nicht vertretbar sind. Hier 
stellt sich die Frage, wo die Grenze gesetzt werden soll, wer so etwas verantworten und ent-
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scheiden soll aber auch was passiert, wenn die breite Bevölkerung sich immer stärker damit 
beschäftigt, wo denn eigentlich das einbezahlte Pensionskassengeld investiert und platziert ist.   
Obwohl in dieser Masterarbeit nur eine Teilmenge sowie eine Momentaufnahme untersucht 
bzw. aufgenommen wurde, trägt diese Arbeit zur Erweiterung des Wissens bei, woraus weitere 
Forschungen abgeleitet werden können. Das Fact Sheet kann getestet und weiter ausgearbeitet 
werden. Zudem können in einem gleichen Schritt weitere Bedürfnisse seitens der Pensionskas-
sen identifiziert und eingearbeitet werden. Zukünftig gilt es, Schweizer Pensionskassen auf die-
sem Gebiet voran zu treiben, wobei das Fact Sheet hier einen entscheidenden ersten Schritt bie-
tet. Zudem kann die Differenzierung zwischen finanzieller und gesellschaftlicher Nachhaltigkeit 
vertiefter analysiert werden. Des Weiteren kann in einem nächsten Schritt der Stellenwert sowie 
das Know-how mit anderen Ländern verglichen werden. Hier können anschliessend Ursachen 
für Differenzen untersucht werden. Der wissenschaftlichen Literatur konnte zudem entnommen 
werden, dass Inkonsistenzen darüber bestehen, ob die vergangene Performance auch weiter 
beibehalten werden kann. Dies kann für nachhaltige Anlagen analysiert werden, welche wo-
möglich konsistentere zukünftige Renditen bieten, was zusätzlich für diese Anlagen sprechen 
würde. Auch wurde bei den Experteninterviews kommuniziert, dass das Interesse der Destinatä-
re vertreten werden muss. Dabei stellt sich die Frage, ob die Versicherten eine Berücksichtigung 
von Nachhaltigkeitsaspekten überhaupt wollen. Dies könnte in einer weiterführenden Untersu-
chung, beispielsweise auch in Zusammenarbeit mit dem Bundesamt für Umwelt, analysiert 
werden. 
Wenn es um nachhaltiges oder verantwortungsbewusstes Handeln geht, wird dies oft mit dem 
Gedanken der Rettung der Welt gleichgesetzt. Es geht allerdings nicht um die Rettung der Welt, 
sondern um deren Erhalt. Um die Welt zu verändern ist das langfristige Ziel, danach zu streben, 
das Verhalten von Unternehmen zu verändern. Dazu braucht es allerdings noch erhebliche Auf-
klärungsarbeit und ein entsprechendes Umdenken. Es bleibt ein Spannungsfeld, auch hinsicht-
lich der Kostenfrage sowie der Ausübung der Sorgfaltspflicht. 
Ein Umdenken findet in der Welt immer stärker statt. Wachsendes Nachhaltigkeitsbewusstsein 
seitens der Anleger und ein Wissensaufbau sind deshalb zentral. Es kann vorkommen, dass man 
(meist zu spät) über etwas stolpert, was man vorher gar nicht gesehen hat, obwohl man genauso 
davorstand. Durch Aneignung des Know-hows sowie der Auseinandersetzung mit der Thematik 
kann eine eigene Meinung gebildet und der Prozess als Chance und nicht als Aufwand betrach-
tet werden. Es gibt viele Perspektiven auf ein und dieselbe Sache. Jeder sieht etwas auf seine 
eigene Art und Weise, oder wie Henry David Thoreau sagen würde (Thoreau, 2001): 
«Es ist nicht wichtig, was Du betrachtest, sondern was Du siehst» 
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Anhang 
  2013 2014 2015 
PUBLICA 40.454 37.868 36.471 
BVK ZH 29.622 28.598 28.659 
UBS 25.286 24.082 23.926 
Nestlé 24.221 24.274 22.36 
Migros 22.241 20.975 21.129 
Novartis 21.48 20.43 19.536 
SBB 17.258 16.403 16.257 
PK Post 17.017 15.983 15.654 
Credit Suisse 16.778 15.762 15.473 
Stadt Zürich 16.476 15.687 15.455 
Total (in Mrd.) 230.833 220.062 214.920 
Tabelle 9: Volumenentwicklung grösste Schweizer Pensionskassen (Willis Towers Watson, 2016) 
 
 
Abbildung 19: Verteilung Anlegertypen Schweiz (FNG, 2016, S. 53) 
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Abbildung 20: Entwicklung Rendite (Swisscanto Vorsorge AG, 2016, S. 43) 
 
Anlagelimiten BVV2 Bisher Neu (In Kraft ab 01.01.2009) 
  Einzellimiten Kategorielimite 
Anlagen 
beim AG 
Einzellimiten Kategorielimite 
Anlagen 
beim AG 
  Art. 54 Art. 54 / 55 Art. 57 Art. 54 Art. 55 Art. 57 
Forderungen Schuldner 
mit Sitz in der Schweiz 
15% 100%   
10% pro 
Schuldner 
    
Forderungen Schuldner 
mit Sitz im Ausland 
5% 30%       
Forderungen in Fremd-
währungen 
5% 20%       
Grundpfandtitel, Pfand-
briefe 
  75%     50%   
Immobilien Schweiz   50%   
5% pro Immobi-
lie 
30% davon max. 
1/3 Ausland 
  
Immobilien Ausland   5%     
Belehnung Immobilien         30% Verkehrswert   
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Aktien Schweiz 10% 30%   
5% pro Beteili-
gung 
50% 
  
Aktien Ausland 5% 25%     
Alternative Anlagen (nur 
Kollektive ohne Nach-
schusspflicht) 
        15%   
Nominalwerte   100%         
Sachwerte   70%         
Auslandschuldner   30%         
Aktien   50%         
Fremdwährungen ohne 
Währungsabsicherung 
  30%     30%   
Ungesicherte Anlagen 
beim Arbeitgeber 
    5%     5% 
Immobilien, die dem 
Arbeitgeber zu mehr als 
50% zu Geschäftszwecken 
dienen 
          5% 
Tabelle 10: Anlagelimiten BVV2 (Die Pensionskasse, 2017) 
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Ausschlusskriterien 
Dieser Ansatz schließt systematisch bestimmte Investments oder Investmentklassen wie 
Unternehmen, Branchen oder Länder vom Investment-Universum aus, wenn diese gegen 
spezifische Kriterien verstoßen. 
Normbasiertes Screening 
Überprüfung von Investments nach ihrer Konformität mit bestimmten internationalen 
Standards und Normen z. B. dem Global Compact, den OECD-Leitsätzen für multinatio-
nale Unternehmen oder den ILO-Kernarbeitsnormen. 
Best-in-Class 
Anlagestrategie, nach der – basierend auf ESG-Kriterien – die besten Unternehmen in-
nerhalb einer Branche, Kategorie oder Klasse ausgewählt werden. 
Nachhaltige Themenfonds 
Investitionen in Themen oder Assets, die mit der Förderung von Nachhaltigkeit zusam-
menhängen und einen ESG-Bezug haben. 
Impact Investing 
Investitionen in Unternehmen, Organisationen oder Fonds mit dem Ziel, neben finanziel-
len Erträgen auch Einfluss auf soziale und ökologische Belange auszuüben. 
S
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e ESG-Integration 
Explizite Einbeziehung von ESG-Kriterien bzw. -Risiken in die traditionelle Finanzanaly-
se. 
 
 
 
Engagement & Stimmrechtausübung 
Engagement: Langfristig angelegter Dialog mit Unternehmen, um deren Verhalten be-
züglich ESG-Kriterien zu verbessern. 
Stimmrechtausübung: Die Ausübung von Aktionärsrechten auf Hauptversammlungen, 
um die Unternehmenspolitik bezüglich ESG-Kriterien zu beeinflussen. 
Tabelle 11: Nachhaltige Anlagestrategien Definition gemäss FNG (FNG, 2016, S. 8) 
 
 
Abbildung 21: Nachhaltige Anlagen nach Vermögensgruppe (Swisscanto Vorsorge AG, 2016, S. 31) 
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Autor  
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 Methodik  Land 
 
Erkenntnisse 
         
Apostolakis, 
Kraanen, & 
van Dijk 
 
201
6 
 Qualitative Analyse: 
semi-strukturierte, 
homogene Diskussionen 
 
NLD, 
Pensionskassen 
 
- Unterschiedliche Einstellungen zu nachhaltigen 
Anlagen, grundsätzlich jedoch positive Einstellung  
Bauer, 
Koedijk, & 
Otten 
 
200
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Carhart multi-factor 
model 
 
DE, UK & USA 
Fonds 
 
- Keine signifikante Differenz zwischen ethischen & 
nicht-ethischen Anlagefonds 
Benson & 
Humphrey 
 
200
8 
 
Regressionsanalyse, 
GMM 
 
Global 
 - Nachhaltige Investoren berücksichtigen vergangene 
Performanceinfo für Anlageentscheidungen 
- SRI Fund Flow weniger sensitiv zu Rendite 
gegenüber konventionellen Anlagen 
Cengiz, 
Braun & von 
Nitzsch 
 
201
0 
 Mittels Cluster Bildung 
ethischer Fondsportfolios 
& Style Analyse  
 
Global 
 
- Nachhaltige Anlagen unterliegen ihrem Benchmark 
- Prinzipienorientierte Selektion beste Alternative 
- Small-Cap- & Value-Bias 
Dupré, 
Girerd-
Potion & 
Kassoua 
 
200
4 
 
Analyse sozialer Ratings 
(ARESE) 
 
EU, 
173 Firmen 
 - finanzieller Verzicht immer grösser, umso mehr der 
Investor nach ethischem Handeln strebt 
Aber: wenn Mehrheit der Investoren verantwortli-
cher wird, wird finanzieller Verzicht nicht vergeb-
lich sein  sozialbewusste Unternehmen profitie-
ren letztlich davon  
Eccles, 
Ioannou & 
Serafeim 
 
201
4 
 
Interviews (SAM Questi-
onnaires) 
 
USA,  
180 FIrmen 
 
- Stärker nachhaltig geprägte Firmen sind längerfris-
tiger ausgerichtet und weisen eine bessere Perfor-
mance aus 
Galema, 
Plantinga & 
Scholtens 
 
200
8 
 Portfolioanalyse (KLD 
Research & Analytics), 
Fama and MacBeth 
regressions 
 
USA 
 
- Keine Differenzen zwischen Renditen von SRI und 
non-SRI 
- SRI hat einen Einfluss in Form von tieferem book-
to-market-Ratio und nicht mittels Generierung von 
Alpha 
Hoepner, 
Rezec & 
Siegl 
 
201
1 
 
Carhart 4-Faktorenmodell 
 
Global 
 - Implementierung ESG-Kriterien keine finanziell 
nachteilige Effekte. Bei der Risikobetrachtung 
wurde ausserdem festgestellt, dass der Miteinbezug 
sogar unterstützend wirkt und damit ein tieferes 
Abwärtsrisiko erreicht werden kann 
Leite & 
Cortez 
 
201
4 
 
Carhart 5-Faktorenmodell 
 
EU 
 - Kein signifikanter Performanceunterschied zu 
Benchmark 
- Kein Small-Cap Bias (jedoch hier vor allem Best-
in-Class Investments untersucht worden) 
Luther, 
Matatko & 
Corner 
 
199
2 
 
Regressionsmodell 
 
UK, 
15 ethische Trusts 
 
- Kein Performanceunterschied gegenüber traditio-
nellen Anlagen 
- Small-Cap-Bias bei nachhaltigen Anlagen 
Margolis, 
Elfenbein & 
Walsh 
 
200
7 
 
Meta-Analyse von 167 
Studien 
 
Global 
 
- zwischen CSR und finanzieller Performance 
besteht in über 50% kein signifikanter und in rund 
einem Viertel ein positiver Zusammenhang 
Martí-
Ballester 
 
201
5 
 
OLS 
 ESP, 
573 Pensionskas-
sen 
 
- traditionelle Managementstrategie gegenüber einer 
nachhaltige bevorzugt (Grund: Informationsmangel  
 Transparenzlevel erhöhen, CSR) 
Plantinga & 
Scholtens 
 
200
1 
 
Style Analysis 
 EU, 
800 Anlagefonds 
 
- Outperformance nachhaltiger Fonds aufgrund 
besserer Stock Picking Fahigkeiten 
Renneboog, 
Ter Horst & 
Zhang 
 
200
8 
 
Carhart 4-Faktorenmodell 
 
USA 
 - Im Durchschnitt zwischen SRI und traditionellen 
Anlagen keine Performanceunterschiede 
- SRI haben gegenüber Benchmark tiefere Perfor-
mance 
Richardson  
200
7 
 Literatur- & Gesetzesana-
lyse 
 
UK & USA 
 
- Sorgfaltspflicht der Pensionskassen wirkt auf SRI 
unterstützend und nicht hindernd 
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Sauer  
199
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Regressionsmodell 
 
Global 
 
- Im Durchschnitt zwischen SRI und Benchmark 
keine Performanceunterschiede 
Schröder  
200
4 
 Verschiedene Regressi-
onsanalysen 
 
USA, DE, CH 
 - Im Durchschnitt zwischen SRI und traditionellen 
Anlagen keine Performanceunterschiede 
- Small-Cap-Bias bei nachhaltigen Anlagen 
Sethi  
200
5 
 
Literaturanalyse 
 Fokus USA & 
Global 
 - Kritik: ausschliesslicher Fokus auf finanzielle 
Kriterien, kein langfristiges Denken 
- Bedeutung Maximierung/Qualität der Rendite? 
Sievänen, 
Rita & 
Scholtens 
 
201
3 
 
Umfragen, multinominale 
logistische Regression 
 
EU, 
250 Pensionskas-
sen 
 - länderspezifisch unterschiedliche Einstellungen 
(CH im Vergleich zu EU rückläufig) 
- grosse Kassen (>100‘000 Versicherte) eher nach-
haltig orientiert 
- öffentlich-rechtliche Kassen am ehesten aktiv in 
verantwortungsbewusstem Investieren 
Von Wallis, 
Klein 
 
201
5 
 Meta-Analysis, 
53 empirical studies 
 
Global 
 - Aus 35 Studien zeigen SRI gegenüber konventio-
nellen Anlagen bei 15 eine gleiche und bei 14 sogar 
eine Outperformance 
Williams  
200
5 
 
Umfrage 
 
Global 
 
- CSR führt zu besserer Performance 
Tabelle 12: Zusammenfassung wissenschaftliche Literatur 
 
 Einflüsse & Erkenntnisse 
Autor Jahr Performance CSR Weiteres 
Apostolakis, Kraanen, & 
van Dijk 
2016   + nachhaltige Anlagen 
Bauer, Koedijk, & Otten 2005 =   
Cengiz, Braun & von 
Nitzsch 
2010 -  
Prinzipienorientierte Selektion beste 
Alternative, 
Small-Cap & Value-Bias 
Dupré, Girerd-Potion, 
Kassoua 
2004 -/+ -  
Eccles, 
Ioannou, Serafeim 
2014 +  + längerfristiger ausgerichtet 
Galema, Plantinga & 
Scholtens 
2008 =  SRI führt zu tieferem book-to-market-Ratio 
Hoepner, Rezec & Siegl 2011 =  
Miteinbezug ESG-Kriterien = tieferes 
Abwärtsrisiko 
Leite & Cortez 2014 =  Kein Small-Cap-Bias 
Luther, Matatko & 
Corner 
1992 =  Small-Cap-Bias 
Margolis, Elfenbein & 
Walsh 
2007 = =/+  
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Martí-Ballester 2015  -  
Plantinga & Scholtens 2001 +   
Renneboog, Ter Horst & 
Zhang 
2008 -/+   
Richardson 2007   
Sorgfaltspflicht unterstützend und nicht 
hindernd 
Sauer 1997 =   
Schröder 2004 =/+  Small-Cap-Bias 
Sethi 2005    
Sievänen, Rita, Scholtens 2013   
+ grosse, öffentlich-rechtliche Kassen (EU) 
am aktivsten 
Von Wallis & Klein 2015 =/+   
Williams   +  
Tabelle 13: Zusammenfassung Einflüsse wissenschaftliche Literatur 
 
 
 
 
Methodik qualitative Analyse 
Ort & Zeitperiode: Schweiz, 2017 
Untersuchungsgegenstand: Stellenwert nachhaltiger Anlagen bei Schweizer Pensionskas-
sen Fragestellung: Sind nachhaltige Anlagen für Pensionskassen geeignet? 
Wie kann eine mögliche Integration aussehen? Methode: Durchführung qualitativer Interviews 
Tabelle 14: Methodik qualitative Analyse 
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Experteninterviews 
Pre-Test 
Herr Peter Nünlist,  Peter Nünlist Investment Management AG 
Repräsentanten 
1. 1. Forma Futura Invest AG 
    Antoinette Hunziker- Ebneter, Geschäftsführerin 
2. 2. Schweizerischer Verband für verantwortungsbewusste Kapitalanlagen, SVVK 
    Jacqueline Oh, Geschäftsführerin 
3. 3. Swiss Sustainable Finance, SSF 
    Sabine Döbeli, Geschäftsführerin 
Pensionskassen 
4. 4. BVK Personalvorsorge des Kantons Zürich 
    Marcel Metry, Leiter Sachwerte & Anlageprozesse 
5. 5. Nest Sammelstiftung 
    Ulla Enne, Fachspezialistin Anlagen 
6. 6. Pensionskasse des Bundes Publica 
    Patrick Uelfeti, Stellvertretender Leiter Asset Management & Präsident des SVVK-ASIR 
7. 7. Pensionskasse Post 
    Andres Haueter, Leiter Vermögensverwaltung 
Weitere Erläuterungen 
Die Interviews werden nachfolgend (wie oben nummeriert) aufgeführt. Einige Fragen wurden 
allen Interviewteilnehmern vorab zugeschickt, um einerseits eher eine Zusage und Teilnahme 
am Interview zu erhalten und andererseits ein möglichst effizientes Interview aufgrund Vorbe-
reitungsmöglichkeit seitens Interviewteilnehmer zu erreichen. Die unterstrichenen Fragen 
haben die Interviewteilnehmer bereits im Vorfeld erhalten.  
Begrifflichkeiten, welche die gestellte Frage besonders treffend beantworten, wurden fett mar-
kiert (Mayer, 2002, S. 47) 
Verweise auf entsprechende Aussagen/Begrifflichkeiten aus den Interviews erfolgen mittels 
Kodierung, welche eine rasche Zuordnung und Auffindung ermöglicht. Wird beispielsweise 
eine Aussage/ein Begriff aus einem Interview in der Analyse untersucht, so verweist folgende 
Kodierung auf diese Aussage: (1,1), wobei sich die erste Ziffer auf das Interview Nummer 1 
bezieht (siehe Nummerierung oben) und die zweite Ziffer auf die Frage Nummer 1 (innerhalb 
des entsprechenden Interviews). Wird zudem eine Aussage in mehreren Interviews erwähnt, 
so werden mehrere Interviewverweise hierzu mit einem Semikolon dargestellt (Bsp.: 1,1; 2,5; 
7,3).  
Tabelle 15: Übersicht Experteninterviews 
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1. Forma Futura Invest AG, Frau Antoinette Hunziker-Ebneter 
1. Sie sind Geschäftsführerin der Forma Futura Invest AG, wobei Sie auch nachhaltige Lösungen 
anbieten. Was sind Ihre Beweggründe, nachhaltige Lösungen anzubieten? 
Ich arbeite sehr gerne in der Finanzbranche und möchte aber gleichzeitig zu nachhaltiger Lebens-
qualität beitragen. Ich möchte mit anderen Menschen dazu beitragen, dass der Geldfluss verant-
wortungsbewusst passiert. Da ich meine Vorstellung sowie Werthaltung in einer Bank nicht ge-
nau umsetzen konnte, habe ich mich dazu entschieden, mich selbständig zu machen.  
Unsere Werte bei der Forma Futura sind: Respekt, Verantwortung und Transparenz. 
Definition nachhaltige Lebensqualität: trägt dieses Unternehmen zu nachhaltiger Lebensqualität 
bei und ist es gleichzeitig auch finanziell solide? 
2. Wie haben Sie nachhaltige Anlagen im Anlageprozess effektiv berücksichtigt? 
Anlageprozess siehe Broschüre, zudem sind wir zu 100% nachhaltig, unabhängig vom gewählten 
Anlageprofil. Wir haben dazu auch eigene Kriterien und Systeme entwickelt (siehe Broschüre – 
Achsen). 
Fördern Firmen die Gesundheit? Können materielle (und nicht extensive) Bedürfnisse mit den 
Produkten gedeckt werden? Wird zur sozialen Sicherheit beigetragen? Besteht Wahl- und Han-
delsfreiheit?  
Wir investieren in Firmen, welche obige Fragestellungen erfüllen/fördern, unter der Wahrung der 
biophysischen Kapazität von der Erde. 
Bei uns wurde ein Ansatz entwickelt, welcher folgende Wirkungsbereiche analysiert: 
Die Entscheidungsträger sowie die Ziele. Es geht um Kernprozesse und nicht um CSR Kriterien. 
Wie sind die Wirkungen von den Produkten & Dienstleistungen, brauchen wir diese Produkte 
und fördern diese die nachhaltige Lebensqualität? Wie ist der Umgang mit knappen Ressourcen 
(auch verglichen mit der Konkurrenz)  Wir haben eine eigene Datenbank entwickelt, damit 
werden die Firmen bewerten können, indem diese Unternehmen eine entsprechende Punktezahl 
erreichen können. Wir haben zudem Spezialisten (Elektroingenieure, Umweltingenieure, Spezia-
listen aus dem Energiebereich (ursprünglich Physiker/Biologen) etc.. im Team. 
Der Beginn ist bei der Wertebasis und es wird parallel zu der Finanzanalyse eine Nachhaltigkeits-
analyse vorgenommen. Man weiss über die Firmen dann mehr, wenn diese Analyse vorgenom-
men wurde. Einzelfallprüfung werden bei uns auch vorgenommen.  
3. Wie sind Sie bisher damit gefahren und was sind Ihre Erfahrungen daraus? 
Performance gemäss Bloomberg-Auszug.  
Wir sind zufrieden und bleiben dabei, wobei es eine stetige Weiterentwicklung braucht. 
4. Nachhaltige Anlagen werden als Megatrend angesehen. Wie schätzen Sie diesen Trend ein, und 
wie denken Sie wird sich dieser Trend in der Zukunft entwickeln?  
Vor 10 Jahren haben Statistiker gesagt, dass in Europa und den USA ca. 3% von allen Anlagen 
nachhaltig sind. Hheute sind es 10%, was auch auf die gestiegene Nachfrage an nachhaltigen Pro-
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dukten zurückzuführen ist. Für mich ist Nachhaltigkeit eine Notwendigkeit, wenn wir längerfristig 
überleben wollen und unseren Kindern auch eine gute Lebensqualität ermöglichen wollen. Für 
mich ist es auch kein Trend, sondern ich sehe es ganz klar als eine Notwendigkeit an. 
Personen, welche arbeitstätig sind, haben alle Geld, das bei der Pensionskasse ist. Deshalb haben 
Pensionskassen eine grosse Sorgfaltspflicht (in Holland/Skandinavien/England/Frankreich wird 
Nachhaltigkeit schon länger berücksichtigt). Das Bewusstsein ist in Europa und Asien verstärkt 
da, die Bewegung ist am Laufen.  
5. Was spricht Ihrer Meinung nach für nachhaltige Investments (gegenüber nicht nachhaltig ausge-
richteten Anlagen)? 
Beitrag zu nachhaltiger Lebensqualität 
6. Was verstehen Sie unter nachhaltigen Anlagen? 
Beitrag zu nachhaltiger Lebensqualität 
7. Gibt es Ihrer Meinung nach nachhaltige Anlagen, die gar nicht in diese Kategorie gehören, also 
sogenanntes Greenwashing? 
Ja, natürlich gibt es sowas und wird in grossem Stil betrieben. 
8. Nachhaltige Anlagen stehen immer wieder in der Kritik. Nachfolgend zwei Statements aus dem 
Handelsblatt sowie K-Tipp: Nachhaltigkeit: Ein beliebtes Etikett mit Fragezeichen oder auch 
«Mogelpackung Nachhaltigkeitsfonds». Was sagen Sie zu dieser Kritik? 
Diese Kritik ist berechtigt. Jeder muss sich selber ein qualitatives Urteil bilden können, ob etwas 
nachhaltig ist oder nicht. Und ansonsten muss ein vertrauensvoller Vermögensverwalter zur 
Beratung hinzugezogen werden. Das Wissen muss entweder selbst aufgebaut werden können 
oder man muss einen Berater haben, dem man vertrauen kann.  
Es braucht eine Vereinfachung, denn aktuell  ist es ein Dschungel mit den ganzen Angeboten und 
verschiedenen Begriffen, was unserer Branche nur schadet. 
9. Im Bereich nachhaltiger Anlagen gibt es mittlerweile ein breites Angebot. Das macht es schwie-
rig, gute und tatsächlich nachhaltige Investments zu erkennen. Wie kann möglichst schnell her-
ausgefunden werden, wie z.B. innerhalb eines Funds gearbeitet wird? (Wie machen Sie das in-
tern?) 
Bei einem Fonds sollen nicht nur die zehn obersten Firmen angeschaut werden, sondern möglichst 
viele. So ein  Check ist schnell gemacht. Es muss auch Wissen aufgebaut werden.  
10. Pensionskassen befinden sich aktuell in einem schwierigen Umfeld. Sind nachhaltige Anlagen für 
Pensionskassen einerseits sinnvoll und andererseits überhaupt geeignet? 
Nachhaltige Anlagen sind sinnvoll, da sie langfristig orientiert sind und die Pensionskassen ihre 
Gelder langfristig anlegen. Es passt zu der Aufgabe von Pensionskassen und ist deshalb geeignet. 
Zum Beispiel in Frankreich fordert der Staat von den Pensionskassen, dass sie sich damit ausei-
nandersetzen. Ich halte auch viele Referate, weil mir wichtig ist, dass das Wissen weitergegeben 
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wird. 
11. Institutionelle Anleger werden bei nachhaltigen Anlagen als treibende Kraft angesehen. Was ist 
Ihre Meinung dazu? 
Der Konsument bzw. die Zivilgesellschaft kann etwas ändern und bewirken. Ich habe beispiels-
weise zehn Fragen für Versicherte zusammengestellt, welche den Pensionskassen gestellt werden 
können. 
Mein Anliegen ist, dass alle nachhaltig werden, auch alle Banken. Dann müssen wir halt noch ein 
bisschen besser werden, aber das ist eine machbare Herausforderung.  
12. Wie können institutionelle Anleger verstärkt dazu bewegt werden, sich vermehrt nachhaltiger zu 
orientieren? 
Versicherer haben ganz klar eine entsprechende Macht und können Einfluss nehmen (siehe Ant-
wort Frage Nr. 11). Eine Reportingpflicht für Pensionskassen würde auch etwas bewirken. 
13. Wie würden Sie das finden, wenn es gesetzlich für Pensionskassen eine Vorgabe wäre, nachhaltig 
zu investieren? 
Diese Entwicklung würde mich freuen und würde dem Vorantreiben dieser Thematik helfen. In 
Frankreich ist es bereits so. Ausserdem ist in Frankreich seit 2011eine Pflicht, dass im Verwal-
tungsrat ein Frauenanteil von 40% sein muss. Bewegungen können regulatorisch unterstützt wer-
den. In Holland haben Pensionskassen, welche nachhaltig anlegen, einen Steuervorteil bei der Di-
vidende. Das zeigt, dass Regulierung auch entsprechende Incentivierung schaffen kann. Nur 
schon eine Reportingpflicht würde enorm viel bringen, damit jeder wissen und begründen muss.  
14. Wie könnte eine mögliche Integration für Pensionskassen aussehen? 
Unsere institutionellen Gelder werden von der Nest Sammelstiftung verwalten. 
15. Haben Sie weitere Bemerkungen/Tipps? 
In der Schweiz war es so, dass es vor drei Jahren absolut betrachtet mehr privates Geld gab, das 
nachhaltig angelegt wurde, aber jetzt wechselt es.  
Die Hochschule Luzern/ZHAW könnte ein Seminar für Pensionskassenmanager in der 
Schweiz (als Einstieg ins Thema) anbieten, eine Art Projektaufgabe, zusammen mit dem SSF, 
Ethos, SVVK etc. Ein Dialog (mit Pro und Contra) könnte in einer Podiumsdiskussion geführt 
werden. Das Ziel hierbei  konkret Wissen und Bildung weitergeben, Facts & Figures sowie 
Performanceentwicklung aufzeigen. 
Wir haben beispielsweise monatliche Sitzungen mit verschiedenen Abteilungen und tauschen 
unser Wissen laufend aus und erweitern dieses. Man muss den Mitarbeitern während der Ar-
beitszeit die Zeit dazu geben, sich in diesem Bereich weiterzubilden. Man soll dem Kunden 
schliesslich ein Ansprechpartner auf Augenhöhe sein und mindestens genauso viel wissen wie der 
Kunde selber.  
2. Schweizerischer Verband für verantwortungsbewusste Kapitalanlagen SVVK,  
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Frau Jacqueline Oh 
1. Sie sind Geschäftsführerin des Schweizer Vereins für verantwortungsbewusste Kapitalanlagen, 
was sind die primären Ziele dieses Vereins, und was waren die Hauptbeweggründe für die Grün-
dung? 
Die Pensionskassen, welche beim SVVK sind, haben einen ähnlichen Auftrag und sind staatsnah, 
wobei sie sich auch in der Verantwortung sehen, etwas zu machen.  Bei dem Thema rund um 
die Nachhaltigkeit haben die sieben Pensionskassen und heutigen Mitglieder gesehen, dass sie sich 
mit den gleichen Fragen konfrontiert sehen. Ein Zusammenschluss in Form vom SVVK ist für die 
Mitglieder viel effizienter und kostengünstiger und dient zugleich dem Wissenstransfer für al-
le. 
2. Was hat der Verein bis anhin erreicht und was sind die zukünftigen Ziele? Wie sieht die Umset-
zung der gesetzten Ziele aus? 
Wir konnten Empfehlungen für Ausschlüsse (geächtete Waffen) kommunizieren, welche nach 
Schweizer Recht und internationalen Konventionen (welche die Schweiz ratifiziert hat) gesetzes-
widrig sind.  
Wir haben zum Ziel, einheitliche Standards zu eruieren und festzulegen. Für Änderungen bei 
verschiedenen Konventionen/Gesetzesänderungen usw. erhalten wir Benachrichtigungen und kön-
nen so alles ajour halten und berücksichtigen es in unserem Screening. Unsere Umsetzung ist so 
definiert, dass eine möglichst objektive und klare Haltung dahinter ist, um Argumentierungen und 
Missverständnisse zu verhindern. 
Wir stellen uns folgende Frage: Welche Unternehmen verletzen das Schweizer Gesetz bzw. in-
ternationales Gesetz? Dabei werden zwei Ebenen berücksichtigt: Verhaltens- (Menschenrechts-
verletzung, Umweltverstösse etc.) und Produkteebene (geächtete Waffen).  
3. Nachhaltige Anlagen werden als Megatrend angesehen. Wie schätzen Sie diesen Trend ein, und 
wie denken Sie wird sich dieser Trend in der Zukunft entwickeln? 
Man sieht weltweit, dass diese Bewegung immer mehr verstanden wird und ein Trend ist ersicht-
lich, wobei dieser Trend überall und nicht nur in der Finanzindustrie zu erkennen ist (hier pushen 
auch die Medien). Hier stellt sich die Frage, wo wir uns zurzeit befinden, und wie man Sustainable 
Investing genau definiert, denn es kommt darauf an, was das primäre Ziel von einer gewählten 
Sustainable Investing Strategie ist. Will man bestimmte Werte reflektieren oder beabsichtigt man 
dadurch einen besseren Risk/Return? Das Label «Sustainable Investing» ist beispielsweise wegen 
Renewable Energy Fonds, welche im 2005/06 boomten und bei der Finanzkrise zusammenbra-
chen, und auch aufgrund Greenwashing, in Verruf geraten, was das Gesamtbild diesbezüglich 
auch verändert hat und viele denken, es sei ein Marketing-Tool.  
4. Was spricht Ihrer Meinung nach für nachhaltige Investments (gegenüber nicht nachhaltig ausge-
richteten Anlagen)? 
Hier spielt es eine Rolle, um welches Publikum es sich handelt, und welche Ziele dieses Publi-
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kum hat (eher Orientierung an Wertebasis oder Risikofaktoren etc.). Das oberste Ziel einer Pensi-
onskasse ist es, ihren Destinatären die zukünftigen Pensionsgelder auszahlen zu können. Dabei ist 
eine Pensionskasse langfristig orientiert und muss die Risiken der Firmen, in welche investiert 
wurde, verstehen.  
5. Was verstehen Sie unter nachhaltigen Anlagen? 
Hier ist es wichtig, nicht nur die Produkteseite zu betrachten, sondern eine holistische Ansicht auf 
die gesamte Thematik der Nachhaltigkeit zu haben. Gemäss Definition von SVVK verstehen wir 
unter verantwortungsbewusstem Investieren solche Investitionen, die gemäss Schweizer Gesetz-
gebung sowie internationalen Konventionen vertretbar sind, wobei wir stets eine möglichst objek-
tive und einheitliche Haltung zum Ziel haben.  
6. Gibt es Ihrer Meinung nach nachhaltige Anlagen, die gar nicht in diese Kategorie gehören, also 
sogenanntes Greenwashing? 
Das hängt vom Produkt sowie von der individuellen Definition ab. Beispielsweise ist Vorsicht ge-
boten bei Mikrofinanzierungfonds. Man muss verstehen, wie und wo das ausgeübt wird und die 
Prozesse dahinter verstehen (payment schemes, forced savings, etc.) damit sich die Kreditnehmer 
nicht in eine Schuldenspirale begeben (z.B. gewisse Länder in denen extensiv Mikrofinanzierun-
gen betrieben wurden, sind nach UN Poverty Index immer ärmer geworden). Man muss wirklich 
verstehen, was dahintersteckt.  
7. Nachhaltige Anlagen stehen immer wieder in der Kritik. Nachfolgend zwei Statements aus dem 
Handelsblatt sowie K-Tipp: Nachhaltigkeit: Ein beliebtes Etikett mit Fragezeichen oder auch 
«Mogelpackung Nachhaltigkeitsfonds». Was sagen Sie zu dieser Kritik? 
Diese Kritik ist uns auch bekannt. Es ist wie in anderen Bereichen auch, es steht beispielsweise 
Bio drauf und dann findet man heraus, dass zwischen den Produkten keine Unterschiede bestehen. 
Hier stellt sich die Frage, wer diese Produkte kauft und was die Beweggründe dahinter sind. Un-
geachtet dessen, was die Beweggründe sind, ist es auch hier wichtig, die Produkte zu kennen.   
8. Im Bereich nachhaltiger Anlagen gibt es mittlerweile ein breites Angebot. Das macht es schwierig, 
gute und tatsächlich nachhaltige Investments zu erkennen. Wie kann möglichst schnell herausge-
funden werden, wie z.B. innerhalb eines Fonds gearbeitet wird? Wie machen Sie das? Wie erach-
ten Sie diese Tatsache? 
Es hängt oft vom Fondsmanager ab, wie die Umsetzung erfolgt. Deshalb wäre eine Idee, heraus-
zufinden, wie der Fondsmanager arbeitet. Gewisse Fund Research Provider liefern ebenfalls 
Informationen zu den qualitativen Assessments in Bezug auf ESG, mit welchen man sich ein bes-
seres Bild machen kann. Das Bild der Pensionskassen in der Schweiz ist extrem heterogen (mehr 
als 2‘000 Pensionskassen). Die grossen haben ihre eigenen Mandate, die kleinen können oft nur in 
Fonds investieren, weshalb hier ein Austausch mit dem Fondsmanager von zentraler Bedeu-
tung wäre. Auch ist es wichtig, sich selbst möglich gut zu informieren. Zudem sollte man wissen,  
was man mit «Sustainable Investing» beabsichtigen will. 
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9. Pensionskassen befinden sich aktuell in einem schwierigen Umfeld. Sind nachhaltige Anlagen für 
Pensionskassen einerseits sinnvoll und andererseits überhaupt geeignet? 
Responsible Investing, so wie wir es anwenden, ist sehr sinnvoll. So können wir viel besser holis-
tisch verstehen, wo sich systematische Risiken befinden.  
10. Institutionelle Anleger werden bei nachhaltigen Anlagen als treibende Kraft angesehen. Was ist 
Ihre Meinung dazu? 
Das sehen wir auch so, Pensionskassen können etwas bewegen. 
11. Wie können institutionelle Anleger verstärkt dazu bewegt werden, sich vermehrt nachhaltiger zu 
orientieren? 
Der WWF Survey hat in diesem Bereich sicherlich geholfen, wobei Wert auf die Transparenz so-
wie das angewandte Vorgehen gelegt wurde. Es wird immer mehr Transparenz nachgefragt, 
was dazu führt, dass mehr Verantwortung übernommen werden muss. Der Austausch mit Stake-
holdern, u.a. NGO’s, ist ebenfalls wichtig. 
12. Wie würden Sie das finden, wenn es gesetzlich für Pensionskassen eine Vorgabe wäre, nachhaltig 
zu investieren? 
Wir hätten grundsätzlich nichts dagegen, denn es ist eigentlich sowieso der Grundauftrag von Pen-
sionskassen, sich verantwortungsbewusst zu verhalten. 
13. Wie könnte eine mögliche Integration (nachhaltiger Anlagen im Anlageprozess) für Pensionskas-
sen aussehen?  
Wenn man selber investiert, sollte man die verschiedenen Anbieter anschauen und analysieren, 
wie diese vorgehen, auch in Zusammenhang mit ihrem Fact-Finding usw.. Auch kann der externe 
Vermögensverwalter, welcher ausgewählt wird, genau geprüft und hinterfragt werden, wie die-
ser die ESG-Kriterien im Anlageprozess integriert. Das wird immer mehr verstanden und als ein-
heitlich angesehen, also nicht nur die Finanzanalyse separiert von der ESG-Analyse, sondern ein 
Zusammenkommen  holistische Ansicht. 
14. Haben Sie weitere Bemerkungen/Tipps? 
- 
3. Swiss Sustainable Finance SSF, Frau Sabine Döbeli 
1. Sie sind Geschäftsführerin bei der Organisation Swiss Sustainable Finance SSF. Was denken Sie 
sind die Beweggründe von Anbietern, nachhaltige Lösungen anzubieten? Und wie sieht es mit den 
Investoren und deren Gründen hinsichtlich Verwendung nachhaltiger Anlagen aus? 
Asset Manager und Banken bieten nachhaltige Anlagen an, weil es ein Kundenbedürfnis ist, ob-
wohl wir von vielen hören, dass die Nachfrage nicht so stark ist, wie sie sich das wünschen. Hier 
muss man unterscheiden zwischen Privatkundengeschäft (PB) und Firmenkundenge-
schäft/institutionellem Geschäft (KMU/PK). Bei PB ist es grundsätzlich so, dass Banken den 
Kunden das Produkt anbieten und nicht der Kunde kommt und sagt ,was er möchte. Es ist ein 
Verkäufermarkt. Im PB sind es ganz wenige Kunden, die aktiv so etwas nachfragen. Wir sind der 
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Ansicht, dass es ein Thema ist, welches Kunden grundsätzlich interessiert, und wenn man die 
Kunden mit interessanten Themen abholt, dann ist das auch eine Chance für die Bank.  
Weiterhin gehört es heute zum Standard, nachhaltige Anlagen im Produktportfolio zu haben.  
Bei den institutionellen Kunden ist es so, dass die Nachfrage eher von der Kundenseite kommt. 
Wenn man die Schweiz betrachtet, dann fragen institutionelle Kunden, Stiftungen, Pensionskas-
sen sowie Versicherungen bis anhin noch wenig nachhaltige Anlagen nach. Die Nachfrage die-
ser Investorengruppe ist in der Schweiz eher noch fehlend. Entsprechend gibt es auch nicht eine 
spezifisch breite Palette an Produkten für institutionelle Kunden am Markt. Viele von den nachhal-
tigen Anlagelösungen auf dem heutigen Markt sind stärker auf Retail-Kunden ausgerichtet.  
2. Wie können Ihrer Meinung nach nachhaltige Anlagen im Anlageprozess effektiv berücksichtigt 
werden? 
Es gibt wie zwei Ebenen. Die Frage ist, wie man nachhaltige Anlagen im Portfolio beimischen 
kann und will, durch spezifische, nachhaltige Anlagen, oder mittels einer gesamthaften Be-
rücksichtigung des Themas der Nachhaltigkeit. Hier besteht ein wichtiger Unterschied. Es gibt 
Produkte, die klar in einem sehr nachhaltigen Segment positioniert sind (auch auf Na-
me/Verpackung vermerkt). Es gibt aber auch andere Formen, Nachhaltigkeitsthemen zu berück-
sichtigen, ohne dass man gleich sagt, das sind jetzt nachhaltige Anlagen. Das Berücksichtigen von 
spezifischen nachhaltigen Anlageprodukten, das Beimischen, ist ein Standardprozess. Bei-
spielsweise bei der Zusammenstellung sagt man bei der Asset Allocation, dass man in eine be-
stimmte Aktienwelt investieren will etc., Es gibt immer Bausteine, die einfach die nachhaltige Va-
riante sind. Oder auch bei der Drittvergabe eines Mandats kann man dem Portfoliomanager den 
Auftrag geben, das Mandat nachhaltig zu verwalten. Wenn es darum geht, wie man Nachhaltig-
keitsthemen breit in einen Anlageprozess integriert, dann wird es schnell komplexer. Es kommt 
auch darauf an, ob man ein eigenes Portfoliomanagement hat oder ob man das von Dritten machen 
lässt. Man kann Unternehmen ausschliessen (ethische Gründe, hohes Risiko) oder man kann mit 
dem Unternehmen einen Dialog führen und die Stimmrechte aktiv ausüben und auf das Unter-
nehmen einwirken. Oder es können einzelne Satelliten, thematische Anlagen, Mikrofinanzanlagen 
usw. beigemischt werden. All das wird immer nur ein Portfoliobaustein sein.  
3. Nachhaltige Anlagen werden als Megatrend angesehen. Wie schätzen Sie diesen Trend ein, und 
wie denken Sie wird sich dieser Trend in der Zukunft entwickeln?  
Das Wachstum ist enorm, und ich rechne damit, dass dies so weitergehen wird. Aber hier stehen 
verschiedene Prozesse dahinter. Grundsätzlich sehen wir extreme Bewegungen in diesem Markt. 
Es heisst nachher nicht unbedingt, dass das alles nachhaltige Anlagen im engeren Sinne sind, aber 
die Berücksichtigung vom Nachhaltigkeitsaspekt im Anlageprozess geht mit raschen Schritten vo-
ran. 
4. Was spricht Ihrer Meinung nach für nachhaltige Investments (gegenüber nicht nachhaltig ausge-
richteten Anlagen)? 
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Grundsätzlich kann man mit nachhaltigen Anlagen genau gleich gute Portfolios zusammenstel-
len wie mit konventionellen Anlagen, sogar noch mit einem Vorteil, oft noch bei tieferen Risi-
ken. Tiefere Volatilität, gleiche Performance, wenn nicht sogar in gewissen Phasen bessere. Fi-
nanziell spricht sicher nichts dagegen, man hat einen zusätzlichen Nutzen, man trägt nämlich zu 
einer Veränderung auf der Welt bei und damit letztlich auch dazu, dass es in 30-50 Jahren noch 
eine Wirtschaft gibt, in welche man investieren kann. Es geht um die langfristige Perspektive. 
Der WWF hat in seiner Pensionskassenstudie die Frage an Pensionskassen gestellt, warum diese 
nachhaltige Anlagestrategien haben. Das am häufigsten genannte war der Beitrag zu einer nach-
haltigen Entwicklung. Das ist nicht einfach nur ein intrinsisches Motiv, es fühlt sich einfach auch 
besser an. Es geht darum, dass unser Wirtschaftssystem langfristig funktioniert und wir auch noch 
in 50 Jahren Anlagechancen haben.  
5. Was verstehen Sie unter nachhaltigen Anlagen? 
Wir bei SSF sagen, nachhaltige Anlagen sind jede Form von Anlagen, welche ESG-Kriterien in 
einem strukturierten Prozess im Anlageentscheid miteinbeziehen. Es gibt grob 2 Gruppen. 
Man bezieht Nachhaltigkeit ein, bevor man den Investmententscheid trifft, oder erst danach. Vor-
her reden wir von Ausschlusskriterien, Best-in-Class-Ansätzen, thematischen Anlagen oder breiter 
ESG-Integration. Man kann aber auch breit index-nah investieren, und sich beim Investieren nicht 
um die Nachhaltigkeit kümmern, aber nachher aktiv versuchen, auf die Unternehmen Einfluss zu 
nehmen (Engagement, Voting). Letzteres ist das, was der SVVK macht.  
6. Gibt es Ihrer Meinung nach nachhaltige Anlagen, die gar nicht in diese Kategorie gehören, also 
sogenanntes Greenwashing? 
Die Frage nach Greenwashing kommt relativ häufig. Ich finde nicht, dass es das gibt. Wenn wir 
die Anbieter anschauen, dann habe ich den Eindruck, diejenigen, welche nachhaltige Anlagepro-
dukte anbieten, haben einen klaren Research-Prozess dahinter (es gibt Research-Provider und die 
Grenzen werden irgendwo gezogen und da gibt es nicht ein Richtig oder Falsch). Das ist eine Fra-
ge, die jeder für sich entscheiden muss und es hat wie einen anderen Zweck oder einen anderen 
Einfluss. Nur weil eine Pensionskasse jetzt beispielsweise ein Screening vornimmt und schaut, ob 
die entsprechenden Investments Menschenrechte verletzen, kann man vermutlich noch nicht sa-
gen, dass dadurch all ihre Assets nachhaltig sind. Trotzdem ist dies ein wichtiger Schritt. Es ist 
graduell und ich würde sagen, jede Anlage, welche Nachhaltigkeit in irgendeiner Form mit-
einbezieht, ist besser, als eine die es gar nicht macht. Jeder Investor steht an einem anderen 
Ausgangspunkt ,hat eine andere Situation und muss für sich entscheiden: Wo will ich anfangen, 
wie weit will ich gehen und was ist mir am wichtigsten? 
7. Nachhaltige Anlagen stehen immer wieder in der Kritik. Nachfolgend zwei Statements aus dem 
Handelsblatt sowie K-Tipp: Nachhaltigkeit: Ein beliebtes Etikett mit Fragezeichen oder auch 
«Mogelpackung Nachhaltigkeitsfonds». Was sagen Sie zu dieser Kritik? 
Damit haben wir stark zu kämpfen. Hinter solchen Aussagen steht eigentlich die Betrachtung, was 
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ist am Schluss im Portfolio. Jemand der so etwas schreibt, hat die Erwartung, dass ein Nachhal-
tigkeitsfonds nur besonders grün und sozial verantwortliche Titel enthalten soll. Unterneh-
men also, die sich ausschliesslich diesem Thema verschrieben haben. Ich glaube, das ist eine fal-
sche Annahme. Was man bei solchen Betrachtungen nicht berücksichtigt ist, was für ein Prozess 
dahintersteht. Die Tatsache, dass hier ein Research dahinter ist, dass Unternehmen verglichen 
werden und es einen Benchmark gibt, all das wird nicht betrachtet. Aber letztlich bewegt das viel 
mehr bei den Unternehmen als einfach ein strenger Nachhaltigkeitsfonds, welcher in Windtitel in-
vestiert. Nur in Mikrofinanz und nachhaltige Themen zu investieren macht die Welt besser, 
aber es gibt auch andere Möglichkeiten, dies zu tun. Nur schon, wenn das absolute Niveau von 
Nachhaltigkeitsleistungen etwas besser ist, hat man ja auch schon etwas verändert und hat viel-
leicht gewisse Risiken eliminiert. 
8. Im Bereich nachhaltiger Anlagen gibt es mittlerweile ein breites Angebot. Das macht es schwierig, 
gute und tatsächlich nachhaltige Investments zu erkennen. Wie kann möglichst schnell herausge-
funden werden, wie z.B. innerhalb eines Funds gearbeitet wird? 
Das ist tatsächlich nicht ganz einfach, weil komplexe Prozesse dahinterstehen. Es gibt einerseits 
die Eurosif Transparenzrichtlinien. Diese geben vor, was ein Fonds zum Nachhaltigkeitsprozess 
beschreiben soll, um damit ein Profil zu verifizieren. Der Anleger hat dadurch die Möglichkeit, die 
Fondsprofile herunterzuladen und mehr darüber zu erfahren, auch auf die Art der Integration, 
was jedoch relativ aufwändig ist. Hier kann man gleich ein Fondresearch anstellen. Darum gibt es 
andererseits auch Organisationen, welche das anbieten (Partners for Sustainability, Conser invest 
 Vergeben im Auftrag von Kunden Nachhaltigkeit-Ratings für die Fonds), was aber nicht gratis 
ist. Es selbst zu machen lohnt sich nicht. Luxemburg hat beispielsweise Laxflag, oder es gibt auch 
das FNG-Label, das Morningstar Nachhaltigkeitsrating (schaut nur, was im Portfolio ist und nicht 
was der Prozess ist) usw. 
9. Pensionskassen befinden sich aktuell in einem schwierigen Umfeld. Sind nachhaltige Anlagen für 
Pensionskassen einerseits sinnvoll und andererseits überhaupt geeignet? 
Geeignet: Es gibt so eine breite Auswahl an nachhaltigen Anlagemöglichkeiten, weshalb es auf je-
den Fall auch solche gibt, die für Pensionskassen geeignet sind. 
Sinnvoll: wenn man über die Schweiz hinausschaut, was die grossen institutionellen Investoren 
machen, dann ist klar: Der Trend geht in diese Richtung. Die machen das auch nicht einfach so, 
sie integrieren Nachhaltigkeitsaspekte, weil es für sie langfristig auch finanziell Sinn macht. 
Nicht nur finanziell, sondern auch, weil sie sich in einem Kontext bewegen, wo sie Versicherte 
haben, welche das von ihnen einfordern und weil das einfach gesellschaftliche Normen wer-
den, welche dazugehören. Hier glaube ich haben sich einfach viele Schweizer Pensionskassen 
noch nicht so stark damit beschäftigt, und mit unserem System, in welchem wir keine Wahlfreiheit 
haben, spüren sie auch noch nicht so einen Druck seitens der Versicherten. Es ist noch nicht so 
sehr an sie herangetragen worden. Es passiert indirekt, indem es Befragungen wie diejenige vom 
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WWF gibt, und ein Peer-Druck baut sich langsam auf sowie auch die Erwartung von der Öf-
fentlichkeit, dass die Pensionskassen in diesem Bereich auch etwas machen.  
Es ist auch in der Tat aktuell ein schwieriges Umfeld für Pensionskassen und es kommt vor allem 
auf Kostenminimierung an, worauf sie sich auch besonders fokussiert haben (explizit auf Kosten-
senkung). Mir fehlt hier aber ein  Kosten/Nutzen-Denken. Es geht nur noch um Kostenminimie-
rung und Passivierung und Vereinfachung und damit verbaut man sich einfach auch gewisse 
Anlagechancen. Was aber wiederum zum Thema führt, dass es nicht gratis ist, so etwas umzuset-
zen. Es braucht Ressourcen und Entscheidungen müssen getroffen werden, was auch nicht von 
heute auf morgen passiert. Pensionskassen sind in letzter Zeit aufgrund regulatorischer Dichte 
stark mit anderen Themen beschäftigt gewesen und haben nicht viel Kapazität, sich mit dieser 
Thematik auseinanderzusetzen. Wenige haben das Know-how und stützen sich auf ihre Bera-
ter, welche aber auch kein Interesse daran haben, ihre Arbeit zusätzlich zu verkomplizieren. 
Fazit: Ja, die Anlagen sind sinnvoll. Dafür sprechen die Risikosenkung, die Erschliessung von 
neuen Anlagethemen, den Erwartungen von Stakeholdern gerecht zu werden sowie einen langfris-
tigen Beitrag zu nachhaltiger Entwicklung beizutragen. 
10. Institutionelle Anleger werden bei nachhaltigen Anlagen als treibende Kraft angesehen. Was ist 
Ihre Meinung dazu? 
Auf globaler Ebene stimmt das. Das was ein institutioneller Anleger will, das setzt eine Bank 
natürlich um. Insofern bewegt die Nachfrage von Institutionellen im Markt viel, was man auch in 
Frankreich sieht. In Frankreich hat das beispielsweise bewirkt, dass ein höheres Angebot seitens 
Research etc. vorhanden ist. Die Schweiz ist vor allem auch ein Zentrum für Private Wealth Ma-
nagement, hier braucht es auch eine Nachfrage von Privatkunden. Viele, sehr vermögende Privat-
kunden haben grosses Interesse an diesem Thema. Es gibt drei Kantone in der Schweiz, welche in 
der Richtlinie für kantonale Pensionskassen einen Paragraphen zum Thema Nachhaltigkeit haben 
(die Kantone Genf, Waadt und Fribourg).  
11. Wie können institutionelle Anleger verstärkt dazu bewegt werden, sich vermehrt nachhaltiger zu 
orientieren?  
Das fragen wir uns auch immer. Ein Weg ist sicher, Informationen zum Thema zur Verfügung 
zu stellen. Die ganze komplexe Welt sollte versuchen werden, zu vereinfachen. Das ist aber 
erst dann relevant, wenn sich jemand bereits damit beschäftigen will. Es kommt darauf an, wer 
herantritt. Wenn ein Researchanbieter herantritt, dann muss er dort anfangen, wo die Pensionskas-
se steht. Viele Asset Manager machen den Fehler, dass sie irgendwelche nachhaltigen Anlagen be-
reitstellen und nachher hingehen und diese versuchen zu verkaufen. Was es braucht ist ein Seiten-
wechsel. Bereitschaft ist immer mehr da, Anlagen nachhaltiger auszurichten. Hier braucht es ein-
fache Lösungen, damit ein erster Schritt gemacht werden kann. Man kann beispielsweise auch 
einfach zum Asset Manager gehen und Transparenz darüber verlangen, wie nachhaltig das ei-
gene Portfolio ist und wo besondere Red Flags sind. 
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12. Wie würden Sie das finden, wenn es gesetzlich für Pensionskassen eine Vorgabe wäre, nachhaltig 
zu investieren? 
Es würde alles sehr viel schneller voranbringen, aber leider nicht unbedingt besser. Pflicht löst 
meistens einen Abwehrreflex aus, denn Verpflichtung macht unattraktiv. Ich denke es ist besser, 
wenn man es freiwillig behält und allenfalls mehr Transparenz zum Thema fordert und den 
Markt spielen lässt. Wenn es ein anderer macht, macht man es dann auch einmal (Peer-Groups). 
Die Frage ist: Haben wir diese Zeit noch? 
13. Wie könnte eine mögliche Integration für Pensionskassen aussehen? 
Der einfachste Weg ist alles gleich zu lassen und einfach mal einem Engagement Pool (Ethos) 
beizutreten oder die Stimmrechtausübung (dann muss man die Strategie als solche nicht än-
dern). Wenn man passiv investiert, kann man einen Nachhaltigkeitsindex wählen. Immobilien 
sind auch eine gute Möglichkeit, gerade für institutionelle Investoren. Dort ist der Effekt auch 
sehr direkt und bewirkt auch wirklich etwas. Pensionskassen, die Häuser bauen lassen in der 
Schweiz, können bei diesem Prozess einfach stärkere Kriterien reinnehmen (nur noch nach stren-
gen Richtlinien (Minergie) bauen). Bei Obligationen gibt es auch (passive) Angebote, hier 
schmerzt jedoch jeder Kostenpunkt umso mehr. 
Wir gehen auch stark davon aus, dass die ganze ESG-Integration Standard werden wird.  
14. Haben Sie weitere Bemerkungen/Tipps? 
-  
4. BVK Personalvorsorge des Kantons Zürich, Herr Marcel Metry 
1. Sie sind Leiter für Sachwerte und Anlageprozesse bei der BVK Personalvorsorge des Kantons 
Zürich. Werden die Pensionskassengelder auch in nachhaltige Anlagen investiert?  
Ja, die Grundsätze der verantwortungsvollen Kapitalanlage werden bei der Anlage der Vorsorge-
gelder berücksichtigt (ist einer der obersten Anlagegrundsätze, siehe Anlagereglement, UN PRI 
unterzeichnet). 
2. Wie haben Sie nachhaltige Anlagen im Anlageprozess effektiv berücksichtigt?  
Der Nachhaltigkeitsbegriff ist schwierig zu definieren  objektive Haltung wichtig  mit Hilfe 
vom SVVK eine möglichst objektive Haltung zu «verantwortungsbewussten» Anlagen. Vor der 
Gründung des SVVK war die BVK auch nachhaltig orientiert (seit 2009), jedoch sehr punktuell 
(z.B. Eigentümerinteresse wahrnehmen, aktive Stimmrechtausübung, Agrargüter-Ausschluss, 
punktuelles Engagement). Ein ganzheitlicher und einheitlicher Rahmen auf die gesamten Anla-
gen fehlte. Mit der Unterzeichnung der UN PRI und später mit der (Mit-) Gründung des SVVK 
wird dieses Ziel des umfassenden Ansatzes verfolgt. 
Wertemassstab: Orientierung an Schweizer Normen (gemäss SVVK) und internationalen Konven-
tionen, welche die Schweiz ratifiziert hat. 
 Ausschlusskriterien (Normenbasiert & bei Nichterfüllung Divestment und Blacklist) und En-
gagement, Best-in-Class Ansätze sowie Impact Investing/Positive Screening werden nicht ge-
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macht (diese Ansätze entsprechen nicht unserem Grundkonzept und können mit unserem Volumen 
schwer umgesetzt werden, denn damit können wir nicht eine entsprechende Diversifikation und 
Stabilität gewährleisten). 
3. Wie sind Sie bisher damit gefahren und was sind Ihre Erfahrungen daraus? 
Wir sind so aufgestellt, dass wir die definierten Standards umsetzen können und so unserer Ver-
antwortung gerecht werden können. Synergien können wahrgenommen werden (dank Zusam-
menschluss durch verschiedene Investoren im SVVK), wodurch ein effizienterer Setup und 
gleichzeitig auch effektiverer Wirkungsgrad erreicht werden kann. 
4. Nachhaltige Anlagen werden als Megatrend angesehen. Wie schätzen Sie diesen Trend ein, und 
wie denken Sie wird sich dieser Trend in der Zukunft entwickeln? 
Der Trend ist vorhanden. Es ist eine gewisse Erwartungshaltung da, dass sich der Investor ver-
antwortungsbewusst verhält, wobei die Schweiz etwas hinterherhinkt. Die Anforderungen kom-
men jedoch immer mehr. Die meisten Megatrends werden von der Angebotsseite (Finanzbran-
che) getrieben, dieser Trend ist aber mittlerweile auf der Nachfrageseite angekommen.  
5. Was spricht Ihrer Meinung nach für nachhaltige Investments (gegenüber nicht nachhaltig ausge-
richteten Anlagen)? 
Das kommt darauf an, wie die nachhaltigen Anlagen definiert werden (siehe Antwort Nr. 6). 
6. Was verstehen Sie unter nachhaltigen Anlagen? 
Gemäss Definition des SVVK: Verantwortungsbewusst im Sinne von den UN PRI  heute nicht 
die Ressourcen von künftigen Generationen zu verschwenden. Die Staaten setzen hierzu die recht-
lichen Grundlagen und die Unternehmen sind in der Verantwortung, sich daran zu halten. 
7. Gibt es Ihrer Meinung nach nachhaltige Anlagen, die gar nicht in diese Kategorie gehören, also 
sogenanntes Greenwashing? 
Ein Trend bringt immer einen Markt und damit ein gewisses Labeling mit sich. Uns ist dieser Be-
griff auch bekannt. Die Finanzindustrie versucht auf diesen Zug aufzuspringen, mitzumachen und 
ein Business aufzubauen. Daraus entsteht auch falsches Labeling.  
8. Nachhaltige Anlagen stehen immer wieder in der Kritik. Nachfolgend zwei Statements aus dem 
Handelsblatt sowie K-Tipp: Nachhaltigkeit: Ein beliebtes Etikett mit Fragezeichen oder auch 
«Mogelpackung Nachhaltigkeitsfonds». Was sagen Sie zu dieser Kritik? 
Die Finanzindustrie probiert immer, innovativ zu sein und neues auf den Markt zu bringen, was 
letztlich auch die höhere Marge rechtfertigen soll und zu Kritik führen kann (Exkurs: Lebensmit-
telbranche  Bio-Milch teurer verkauft als industrielle). 
9. Im Bereich nachhaltiger Anlagen gibt es mittlerweile ein breites Angebot. Das macht es schwie-
rig, gute und tatsächlich nachhaltige Investments zu erkennen. Wie kann möglichst schnell her-
ausgefunden werden, wie z.B. innerhalb eines Funds gearbeitet wird? Wie machen Sie das intern? 
Wie erachten Sie diese Tatsache? 
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Wir sind hier als grosse Pensionskasse im Vorteil, denn wir kaufen keine Fonds/Drittprodukte 
sondern wir stellen unsere eigenen Fonds auf und haben dementsprechend die vollständige Kon-
trolle über die ganze Wertschöpfungskette, welche in diesem Fond ist (= wir definieren sämtli-
che Standards selber und müssen dann überwachen, dass diese auch umgesetzt sind). 
10. Pensionskassen befinden sich aktuell in einem schwierigen Umfeld. Sind nachhaltige Anlagen für 
Pensionskassen einerseits sinnvoll und andererseits überhaupt geeignet? 
So wie wir nachhaltige Anlagen definieren, erachten wir sie natürlich als sinnvoll. Es ist kein 
Widerspruch sondern ein zusätzliches Kriterium, welches wir in unserer Anlagetätigkeit be-
rücksichtigen, nachdem die anderen klassischen Kriterien wie Rendite, Sicherheit & Stabilität 
auch eingehalten werden müssen.  
11. Institutionelle Anleger werden bei nachhaltigen Anlagen als treibende Kraft angesehen. Was ist 
Ihre Meinung dazu? 
Wenn es darum geht Standards zu setzen, dann sind die grossen Investoren mit entsprechendem 
Volumen im Fokus. Diese finden  sich im institutionellen Bereich und gelten damit als Treiber. 
Rein von der Nachfrageseite war der Trend m.E. in der Schweiz bei den privaten Anlegern früher 
vorhanden, weil dort der Einzelne entscheiden kann, unter welchen Bedingungen die Rendite er-
zielt werden soll (subjektive Werthaltung). Bei einer Pensionskasse wie der BVK mit rund 
110‘000 Versicherten haben wir zahlreiche unterschiedliche subjektive Werthaltungen. Da wir im 
Interesse aller Destinatäre handeln müssen, braucht es objektivere Ansätze. Diese waren bis anhin 
weniger verbreitet.  
12. Wie können institutionelle Anleger verstärkt dazu bewegt werden, sich vermehrt nachhaltiger zu 
orientieren? 
Institutionelle Anleger bzw. Pensionskassen handeln letztlich im Auftrag von den Destinatären 
und damit den Vermögensinhabern. Entsprechend sind es die Anliegen  der Vermögensinhaber, 
und nicht des Regulators,  welche im Vordergrund stehen. Dabei ist es wichtig, zu unterschei-
den zwischen subjektiven und objektiven (breit abgestützten) Normen. Es gibt bestimmt Versi-
cherte, welche Anlagen in Tabak und Alkohol als nicht nachhaltig definieren würden und gleich-
zeitig sind wir überzeugt, dass es nicht die Mehrheit ist, weil beispielsweise in der Schweiz die 
Produktion und Konsumation von Tabak und Alkohol  legal ist (= Mehrheit der Schweizer Bevöl-
kerung hat kein Problem und entsprechend erachten wir das als demokratisch legitimiert). 
NGO’s werden nicht als Druck sondern als Austausch wahrgenommen. 
13. Wie würden Sie das finden, wenn es gesetzlich für Pensionskassen eine Vorgabe wäre, nachhaltig 
zu investieren? 
Wir sind der Meinung, dass wir einen demokratischen Rahmen haben, welcher zu den einzelnen 
Themen der  Nachhaltigkeit bereits rechtlich verbindliche Standards setzt. Es geht darum, diese 
Standards auch in der Anlagetätigkeit zu berücksichtigen. 
14. Wie könnte eine mögliche Integration für Pensionskassen aussehen? 
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Der Markt bietet eine Vielzahl von unterschiedlichen Konzepten und je nach Zweck und unter-
schiedlichen Zielen gibt es verschiedene Wege, die gewählt werden können. Wir probieren, einen 
objektiven Weg zu gehen und uns auf geltende Gesetze abzustützen.  
15. Die BVK Personalvorsorge des Kantons Zürich ist Mitglied beim Schweizerischen Verband für 
verantwortungsbewusste Kapitalanlagen. Wie sind die bisherigen Erfahrungen damit? 
Unser Ziel ist, dass wir uns im SVVK mit anderen, grossen institutionellen Anlegern austauschen 
können und unsere gemeinsamen Interessen proaktiv wahrnehmen können. Damit erzielen wir 
Synergien und einen hoffentlich grösseren Wirkungsgrad. Wir sind mit den bisher erreichten 
Teilschritten sehr zufrieden.  
16. Haben Sie weitere Bemerkungen/Tipps? 
Es gibt eine Vielzahl an möglichen Konzepten der verantwortungsvollen Kapitalanlage.Die ver-
schiedenen Umsetzungswege sind stark grössenabhängig.  
5. Nest Sammelstiftung, Frau Ulla Enne 
1. Sie sind Fachspezialistin der Anlagen bei der Nest Sammelstiftung. Was sind die Beweggründe, 
in nachhaltige Lösungen zu investieren?  
Die Nest Sammelstiftung ist seit der Gründung nachhaltig, also über 30 Jahre. Nest ist auch aus 
dieser Idee entstanden, also dass man etwas nachhaltiges machen kann. Man will zu einer nach-
haltigen Gesellschafts- und Wirtschaftsweise beitragen.  
2. Wie haben Sie nachhaltige Anlagen im Anlageprozess effektiv berücksichtigt?  
Angefangen hat es mit Ausschlusskriterien (Südafrika Boykott Bewegung). Die Nachhaltigkeit 
wurde aber in der Nest Anlagepolitik von oben (Stiftungsratsebene) schon von Anfang an defi-
niert und berücksichtigt. Die zweite Säule ist der Positive Ansatz (Positive Screening). Damit 
will man Tätigkeiten fördern, welche aus der gesellschaftlichen Perspektive nachhaltig sind. Die 
Fragestellung dazu lautet: Welche Unternehmen können Dienstleistungen/Produkte, die von der 
Gesellschaft nachgefragt werden, möglichst ökologisch sozialverträglich herstellen/anbieten? Das 
Stichwort hier lautet Impact, wir wollen wirklich positiven Impact damit erzielen. Zudem kommt 
der Best-in-Service Ansatz (Inrate Ansatz bzw. Futura Ansatz genannt) bei uns zum Einsatz 
(Weiterentwicklung vom Best-in-Class Ansatz). Früher gab es nicht so viele nachhaltige Anlagen 
und die Assets waren zu gering, weshalb Funds kreiert werden mussten (Raiffeisen Futura Funds 
in Zusammenarbeit mit Inrate & Nest). Best-in-Service vergleicht dabei Dienstleistungen wie z.B. 
den Transport. In der ganzen Wertschöpfungskette werden alle Anbieter verglichen (also nicht 
Autohersteller mit Autohersteller). Hier ist dann beispielsweise klar, dass die Autobranche keine 
Chance gegenüber öffentlichen Verkehrsmitteln hat. Oder auch Energie (hier wird Wind mit Öl 
und Gas und Kohle verglichen)  Öl und fossile Brennstoffe sollten bei diesem Ansatz heraus-
fliegen. 
Nachhaltigkeitsaspekte können mit der ESG-Integration umgesetzt werden. Hierbei erhält Nach-
haltigkeit finanzielle Materialität, also Risiko-Rendite-Aspekte werden verstärkt beachtet. Klima-
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risiken sind jedoch im Markt nicht eingepreist, darum müsste man es separat betrachten. Unser 
Ansatz ist aber schon von Anfang an aus gesellschaftlicher Perspektive, weil wir den Klima-
wandel als schädlich betrachten und Unternehmen, die zu wenig nachhaltig sind gar nicht erst in 
unser investierbares Universum reinkommen. Wir achten also auf  die gesellschaftlichen As-
pekte des Klimawandels und nicht auf die finanziellen Klimarisiken. So trennen wir die 
Nachhaltigkeit vom Asset Management. Es sind zwei Schienen die parallel laufen, einerseits den 
Stiftungsrat, der die strategische Asset Allocation vorgibt und daraus entstehen die Anlagerichtli-
nien und die Nachhaltigkeit ist ein Teil des Ganzen. Danach geht das Ganze an den Portfolioma-
nager, welcher die Aufgabe hat, gemäss den gesetzten Kriterien das Portfolio zu konstruieren. 
Gleichzeitig gehen die Vorgaben aus den Anlagerichtlinien zu einem Nachhaltigkeits-Research-
Spezialist (Inrate), welcher aus den Angaben eine investierbare Liste erstellt. Nur rund 30% vom 
gesamten Anlagehorizont der weltweiten Aktien sind für uns investierbar. Die Liste be-
kommt dann der Asset Manager und erstellt dann aus dem sogenannten Nest-Universum die 
Portfoliokonstruktion. Wir suchen in diesem Sinne also nicht einzeln nachhaltige Produkte auf 
dem Markt.  
Wir legen grossen Wert darauf, einen guten Asset Manager auszusuchen und diesen zu fragen, ob 
er mit einem kundenspezifischen Universum arbeiten kann. Hier sind die Reaktionen oft unter-
schiedlich, einige Asset Manager lehnen die Verwaltung der Mandate ab, da Sie ihren Track Re-
cord halten möchten und nicht mit einem verringerten Anlageuniversum arbeiten möchten, oder 
sie empfinden es als schwierig, den Diversifikationsgrad mit den gesetzten Vorgaben richtig zu 
erfüllen. Unsere Meinung dazu ist, es ist machbar. Wir machen aber ganz klar aktives Asset Ma-
nagement. 
3. Wie sind Sie bisher damit gefahren und was sind Ihre Erfahrungen daraus? 
Die Messung war das Resultat, welches wir sozusagen auch erwartet haben hinsichtlich CO2-
Emissionen, da wir den Best-in-Service Ansatz verwenden. Unser Aktienportfolio ist 43% weni-
ger CO2 intensiv als der Vergleichsindex MSCI ACWI (Stand per 31.12.2015). Das ist so dank 
unserem Ansatz, und nicht, weil Klima ein besonders relevantes Thema bei uns geworden 
ist. Der Best-in-Service Ansatz berücksichtigt bereits vieles und deckt vieles ab. 
Kosten: es ist vor allem Initialaufwand, aber die Kosten bewegen sich ganz normal im Rahmen 
von aktivem Asset Management. Sind wir so erfolgreich, weil wir Nachhaltigkeitsaspekte be-
rücksichtigen? Wir haben die Anlagestrategie, welche einen grossen Teil davon bestimmt, ob eine 
Strategie erfolgreich war oder nicht. Dann ist noch die taktische Anpassung (vierteljährlich) und 
dann ist noch der Nachhaltigkeitsaspekt, es ist also nicht nur die Nachhaltigkeit, die unseren Er-
folg ausmacht. Wir sagen auch nicht, dass wir Nachhaltigkeitsaspekte berücksichtigen wegen der 
Performance oder um das Risiko zu minimieren (gemäss treuhänderischer Pflicht oberste Priori-
tät), unserer oberster Grund ist es, einen Beitrag/positiven Impact zu leisten, jedoch selbstver-
ständlich in Einklang damit, marktgerechte Renditen zu generieren. Je nach Anlageklasse haben 
Anhang 
Integration nachhaltiger Anlagen bei Schweizer Pensionskassen 99 
wir eine andere Umsetzung, bei Private Debt/Equity versuchen wir, Engagement zu machen. Be-
züglich Private Equity und Infrastrukturportfolios haben wir auch externe Berater und sind bei-
spielsweise verstärkt in erneuerbare Energien /Energieeffizient investiert (Mandatsvorgaben unse-
rerseits). 
4. Nachhaltige Anlagen werden als Megatrend angesehen. Wie schätzen Sie diesen Trend ein, und 
wie denken Sie wird sich dieser Trend in der Zukunft entwickeln?  
Wir sehen die grossen Anbieter wie beispielsweise Bloomberg, welcher ja jetzt auch Nachhaltig-
keitskriterien pro Unternehmen eingeführt hat. Unsere Meinung ist, dass wenn alle diese Analys-
ten das Unternehmen analysieren, werden die ESG-Kriterien früher oder später zum Stan-
dard. Das ist auch durchaus wünschenswert, jedoch ist das nicht unbedingt vollständig nachhal-
tig, es ist einfach finanziell nachhaltig. Es gibt noch immer die verschiedenen Dimensionen (ge-
sellschaftlich vs. finanziell).  
5. Was spricht Ihrer Meinung nach für nachhaltige Investments (gegenüber nicht nachhaltig ausge-
richteten Anlagen)? 
Man kann damit einen gesellschaftlichen Beitrag (Impact) leisten 
6. Was verstehen Sie unter nachhaltigen Anlagen? 
Einerseits gilt es hier zu unterscheiden zwischen gesellschaftlich nachhaltig und finanziell nach-
haltig. Wir wollen ja einen Impact erreichen und zudem eine marktgerechte Rendite erzielen, 
weshalb wir die Nachhaltigkeit vom Asset Management trennen. Externalitäten werden ebenfalls 
berücksichtigt. 
7. Gibt es Ihrer Meinung nach nachhaltige Anlagen, die gar nicht in diese Kategorie gehören, also 
sogenanntes Greenwashing? 
Auch hier sind die zwei Dimensionen der finanziellen und gesellschaftlichen Nachhaltigkeit zu 
erwähnen. Die finanzielle Nachhaltigkeit mit der ESG-Integration wird die Nachhaltigkeitsansicht 
vorantreiben und das ganze Mainstream machen, was durchaus wünschenswert ist. Das Labeling 
allerdings, hier zu sagen es handelt sich um tatsächlich nachhaltige Produkte, ist nicht ganz kor-
rekt. 
8. Nachhaltige Anlagen stehen immer wieder in der Kritik. Nachfolgend zwei Statements aus dem 
Handelsblatt sowie K-Tipp: Nachhaltigkeit: Ein beliebtes Etikett mit Fragezeichen oder auch 
«Mogelpackung Nachhaltigkeitsfonds». Was sagen Sie zu dieser Kritik? 
Diese Kritik und die Vorurteile sind uns auch  bekannt, was beispielsweise auf Fonds zurückzu-
führen ist, die Nachhaltigkeit als Etikett aufweisen, die Standards jedoch nur finanziell berück-
sichtigen/nicht korrekt erfüllen. Wir werden auch oft damit konfrontiert, aber wir entgegen dann 
stets, dass aus unserer Perspektive so wie wir das umsetzen, diese Kritiken auf uns bezogen nicht 
zutreffen.  
9. Im Bereich nachhaltiger Anlagen gibt es mittlerweile ein breites Angebot. Das macht es schwie-
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rig, gute und tatsächlich nachhaltige Investments zu erkennen. Wie kann möglichst schnell her-
ausgefunden werden, wie z.B. innerhalb eines Funds gearbeitet wird? Wie machen Sie das intern? 
Inrate und Anlagerichtlinien (Ausschlüsse und No-Go’s), viele Vorgaben bereits vorher de-
finieren. Wir arbeiten ja auch mit Asset Managern zusammen und um zu sehen, ob diese es ernst 
meinen, genügt meist auch oft ein Blick auf das Organigramm (um zu sehen wie viele Personen 
beispielsweise im Nachhaltigkeitsbereich tätig sind und wo das Ganze im Organigramm über-
haupt angesiedelt ist  welche Bedeutung kommt der Nachhaltigkeit zu) 
Wir achten auch darauf, wer den Investmententscheid fällt, auf welcher Ebene und wie der Zu-
griff des Entscheidungsträgers zu den Analysten und zum Nachhaltigkeitsresearch ist. 
10. Pensionskassen befinden sich aktuell in einem schwierigen Umfeld. Sind nachhaltige Anlagen für 
Pensionskassen einerseits sinnvoll und andererseits überhaupt geeignet? 
Es ist nun mal so, dass die Portfolios vieler Pensionskassen bereits stehen und man diese nicht 
einfach von heute auf morgen umkrempeln kann, was auch mit enormen Kosten verbunden wäre, 
weshalb auch klar ist, warum Pensionskassen andere Ansätze wählen als beispielsweise Nest. Wir 
haben ja seit der Gründung den Nachhaltigkeitsaspekt berücksichtigt. Wenn jetzt eine Pensions-
kasse auch diesen Aspekt berücksichtigen will, werden entsprechende Ressourcen benötigt. 
Wenn man auch ein aktiver Asset Manager ist, ist die Umsetzung sicherlich einfacher, weil dann 
kann man seine Kriterien auch selber besser einbringen. Wenn man als kleine Kasse das Volumen 
nicht hat, um in einzelnen Anlageklassen Mandate zu machen, sondern darauf angewiesen ist, 
Produkte zu kaufen welche im Markt sind, dann ist man sicherlich überfordert und kann schnell 
ein falsches und eben nicht nachhaltiges Produkt erwischen.  
11. Institutionelle Anleger werden bei nachhaltigen Anlagen als treibende Kraft angesehen. Was ist 
Ihre Meinung dazu? 
Die nordischen Pensionskassen können hier genannt und als Vorbild genommen werden, Pensi-
onskassen haben definitiv eine Vorbildfunktion. 
12. Wie können institutionelle Anleger verstärkt dazu bewegt werden, sich vermehrt nachhaltiger zu 
orientieren? 
Das gesellschaftliche Denken ist auf eine Art auch schon weiter als dasjenige der Pensionskassen.  
Es ist meistens ein Treiber von innen, wenn beispielsweise ein Mitarbeiter ein Interesse daran hat, 
die Nachhaltigkeit auch im Anlageprozess zu berücksichtigen, oder aber auch Druck von aussen, 
mehrere Faktoren kommen hier zusammen. Der Druck von der Bevölkerung sowie allgemein von 
aussen ist definitiv vorhanden. 
Ein Umdenken zum ganzen Thema der Nachhaltigkeit ist hier hilfreich  Es ist möglich, nach-
haltig orientiert marktgerechte Renditen zu erzielen. Jedoch hat Nachhaltigkeit auch Grenzen.  
Es gibt auch Pensionskassen, welche nachhaltig orientiert sind, dies aber nicht nach aussen kom-
munizieren, weil wenn etwas schief läuft, ist man angreifbar. 
Hilfestellungen: Fallbeispiele von anderen nachhaltigen Pensionskassen welche anderen den Ein-
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stieg vereinfach würden, Transparenz bei Pensionskassen allgemein schaffen 
13. Wie würden Sie das finden, wenn es gesetzlich für Pensionskassen eine Vorgabe wäre, nachhaltig 
zu investieren? 
Für uns wäre es kein Problem, aber Regulierungen gibt es seitens Pensionskassen bereits genug. 
Jede regulatorische Änderung bringt einen Aufwand mit sich und die Umsetzung dauert auch ent-
sprechend lange. Wir können uns gut vorstellen, dass für andere Pensionskassen der inhaltliche 
Aufwand gross wäre. 
14. Haben Sie weitere Bemerkungen/Tipps? 
Das Interesse ist gestiegen und das Thema ist definitiv aktuell, vielleicht hängt das auch mit der 
ganzen Klimadiskussion zusammen. 
Austausch ist wichtig (SSF etc.) Gespräche und Erfahrungsaustausch zwischen Asset Managern 
fördern ist ein guter Punkt, bei welchem zusätzlich angesetzt werden kann.  
In der Consulting Szene könnte man ebenfalls ansetzen und auf Pensionskassenberater zugehen 
(die grossen wie BCG, PwC etc. haben die Nachhaltigkeitsfragen nicht automatisch drin). Die 
Consulting Szene hat viel Macht in der Pensionskassen-Szene, oft haben Consultants keine Nach-
haltigkeitsstrategien, sondern reagieren nur auf Nachfragen 
Studiengänge/Lehrgänge  zukünftige Führungskräfte vermehrt auf die ganze Thematik sensibi-
lisieren 
6. Pensionskasse des Bundes Publica, Herr Patrick Uelfeti 
1. Sie sind Stellvertretender Leiter des Asset Managements bei der Pensionskasse Publica. Werden 
die Pensionskassengelder auch in nachhaltige Anlagen investiert? Was sind Ihre Beweggründe, in 
nachhaltige Lösungen zu investieren/das Investieren in nachhaltige Lösungen zu unterlassen?  
Hier muss zunächst definiert werden, was unter nachhaltigen Anlagen verstanden wird, wir integ-
rieren den nachhaltigen Ansatz jedoch bei unseren Anlagen. Einer unserer Hauptbeweggründe 
liegt darin, damit die Risikoseite besser berücksichtigen zu können (nicht renditegetrieben). Vor 
der Gründung des SVVK hatten wir den Nachhaltigkeitsfaktor nicht systematisch berücksichtigt. 
2. Wie haben Sie nachhaltige Anlagen im Anlageprozess effektiv berücksichtigt?  
Wir haben passive Mandate (indexbasiert). Wir investieren grundsätzlich indexbasiert, wobei 
wir die Indizes sorgfältig auswählen und anschliessend replizieren. Diese sind mit verschiedenen 
Faktoren spezifisch auf Publica zugeschnitten, jedoch nicht mit dem primären Ziel der «Nachhal-
tigkeit». 
Das Anlageuniversum wird nach einem bestimmten Ansatz (Rechte als Eigentümer werden kon-
sequent wahrgenommen  Dialog, Stimmrechtwahrnehmung sowie Risikoelement  Scree-
ning nach ESG-Kriterien) verantwortungsbewusst investiert. Wir haben in diesem Sinne nicht 
einen nachhaltigen Fonds in unserem Portfolio, sondern wir verstehen unter verantwortungsbe-
wusstem Investieren ein integriertes und gesamthaftes Anlegen. Damit wir unsere Anlagen 
nach objektiven Kriterien prüfen können (Screening durchführen) brauchen wir einen Filter. Mit-
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tels diesem Filter werden kritische Firmen eruiert und in einem weiteren Schritt analysiert und 
dann wird der Dialog geführt oder die Firma wird ausgeschlossen. Wir erhalten auch Empfeh-
lungen vom SVVK, welcher für uns ein Dienstleister ist. Es gibt zwei Arten, wie ein Screening 
gemacht werden kann: 
1. Verhaltensverletzungen Menschenrechtsverletzung/Korruption/Umweltverschmutzung etc. 
2. Produktebasis  geächtete Waffen, Produkte die gemäss Schweizer Gesetz als verboten gel-
ten) 
Im Anlageprozess wird dieser Filter für Aktien und Unternehmensanleihen vollständig berück-
sichtigt. Die Dialogführung ist unser wichtigstes Instrument, Ausschluss stellt für uns die letzte 
Möglichkeit gar.  
3. Wie sind Sie bisher damit gefahren und was sind Ihre Erfahrungen daraus? 
Der Zeithorizont hierfür ist schlicht noch zu kurz, um von unseren Erfahrungen mit den neuen 
Ansätzen zu berichten. Aber was wir bei der Publica sehen, wir sind viel in Kontakt mit ausländi-
schen Pensionskassen (vor allem Skandinavische und Holländische) und wir sehen, dass sie schon 
viel weiter sind und für Schweizer Pensionskassen noch Aufholpotential besteht.  
4. Nachhaltige Anlagen werden als Megatrend angesehen. Wie schätzen Sie diesen Trend ein, und 
wie denken Sie wird sich dieser Trend in der Zukunft entwickeln? 
Die Anforderung nach allgemein mehr Transparenz steigt, was auch Pensionskassen betrifft. 
Treiber sind hier einerseits der Wunsch nach mehr Informationen seitens Kunden aber auch die 
technischen Mittel, welche heute mehr Transparenz bieten können.  
Man befasst sich immer mehr mit diesem Thema, was es verallgemeinert und selbstverständlich 
macht.  
5. Was spricht Ihrer Meinung nach für nachhaltige Investments (gegenüber nicht nachhaltig ausge-
richteten Anlagen)? 
Unsere Annahme ist, dass Firmen, welche qualitativ gut sind und eine gute Führung aufweisen, 
tendenziell weniger hohe Risiken haben. Bei uns liegt der Fokus nicht auf der Rendite- sondern 
auf der Risikominderungsseite. 
Auch hier hängt es davon was, was unter nachhaltigen Anlagen verstanden wird. Unsere Annah-
me ist, dass eine nachhaltige Anlage risikoadjustiert gegenüber einer nicht nachhaltigen besser 
sein sollte.  
6. Was verstehen Sie unter nachhaltigen Anlagen? 
Nachhaltige Anlagen sind für uns vor allem finanziell nachhaltig. Der Auftrag von Pensionskas-
sen ist die Sicherstellung der Rente für die heutige und auch für die künftige Generation. Wir ori-
entieren uns an normativen Kriterien; Orientierung an Schweizer Gesetzgebung sowie internati-
onalen Konventionen sowie eine möglichst objektive Haltung.  
7. Gibt es Ihrer Meinung nach nachhaltige Anlagen, die gar nicht in diese Kategorie gehören, also 
sogenanntes Greenwashing? 
Anhang 
Integration nachhaltiger Anlagen bei Schweizer Pensionskassen 103 
Auch hier hängt es stark davon ab, wie nachhaltige Anlagen definiert werden und welche indivi-
duellen Erwartungshaltungen vorliegen. Es kann durchaus Fonds geben, welche sich als «nach-
haltig orientiert» verkaufen und dadurch höhere Gebühren verlangen, ohne dass diese Fonds et-
was bringen/tatsächlich nachhaltig sind. Das ist sicher ein Problem der Industrie, welches ent-
steht, wenn mehr versprochen wird als gehalten werden kann.  
8. Nachhaltige Anlagen stehen immer wieder in der Kritik. Nachfolgend zwei Statements aus dem 
Handelsblatt sowie K-Tipp: Nachhaltigkeit: Ein beliebtes Etikett mit Fragezeichen oder auch 
«Mogelpackung Nachhaltigkeitsfonds». Was sagen Sie zu dieser Kritik? 
Diese Kritik ist uns auch bekannt. Die Pensionskasse Publica muss für ihre Investitionsentscheide 
jedoch eine Abwägung zwischen finanziellen Risiken und Nachhaltigkeitsaspekten machen. So 
hat Publica beispielsweise aus ökonomischen Überlegungen entschieden, an ihren Investitionen in 
Öl & Gas Firmen festzuhalten, obwohl diese aufgrund ihrer Abhängigkeiten von fossilen Brenn-
stoffen als nicht nachhaltig beurteilt werden.  
9. Im Bereich nachhaltiger Anlagen gibt es mittlerweile ein breites Angebot. Das macht es schwie-
rig, gute und tatsächlich nachhaltige Investments zu erkennen. Wie kann möglichst schnell her-
ausgefunden werden, wie z.B. innerhalb eines Funds gearbeitet wird? Wie machen Sie das intern? 
Wie erachten Sie diese Tatsache? 
Wir haben keine Fonds, sondern Mandate. Das Vorgehen bei uns ist hierbei wie folgt: wir wählen 
zunächst den Index aus, welcher repliziert werden soll. Anschliessend verwaltet und setzt der Ma-
nager diese Strategie um. Die Problematik hier ist die Transparenz oder auch der fehlende 
Standard. Es gibt zwar Labels und Ratings, aber keinen einheitlichen Standard zur Messung der 
ESG Risiken oder der Nachhaltigkeit. Idealerweise wird sich das zukünftig ergeben, wie bei-
spielsweise in der Rechnungslegung mit den internationalen Rechnungslegungsvorschriften 
(IFRS, US GAAP etc.). 
10. Pensionskassen befinden sich aktuell in einem schwierigen Umfeld. Sind nachhaltige Anlagen für 
Pensionskassen einerseits sinnvoll und andererseits überhaupt geeignet? 
Hier kann keine generalisierte Aussage gemacht werden, denn jede Pensionskasse will ja eigent-
lich nachhaltige Anlagen im Sinn davon, dass sie finanziell nachhaltig sind und dass die Firma in 
50 Jahren noch existiert. Was ist die Risikofähigkeit einer Kasse? Es gibt vielleicht gewisse An-
lagekategorien (erneuerbare Energien) welche ein gewisses erhöhtes Risiko haben und eine ent-
sprechende Illiquidität mit sich bringen und hier stellt sich die Frage, ob die Pensionskasse dieses 
Risiko tragen kann, was stark von der entsprechenden Pensionskasse und ihrem Risikoprofil ab-
hängt.  
Die Berücksichtigung des Nachhaltigkeitsfaktors kann unabhängig davon, ob es sich um eine 
grosse oder kleine Pensionskasse handelt, umgesetzt werden. Bei kleineren Pensionskassen stehen 
einfach die Kosten in einem anderen Verhältnis. Allgemein sollte es allerdings seitens Kosten bei 
den Produkten keine Unterschiede zwischen nachhaltigen und traditionellen Anlagen geben. 
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11. Institutionelle Anleger werden bei nachhaltigen Anlagen als treibende Kraft angesehen. Was ist 
Ihre Meinung dazu? 
Hier hat sich da Verhältnis geändert, vor 10 Jahren waren es mehr die Privaten, welche sich ver-
mehrt nachhaltig orientierten. Heute hat sich das Gewicht etwas verschoben von Privaten zu Insti-
tutionellen, was auch damit zusammenhängt, dass die Bedeutung von institutionellen Anlegern 
grösser geworden ist aber auch andere Anforderungen gelten.  
12. Wie können institutionelle Anleger verstärkt dazu bewegt werden, sich vermehrt nachhaltiger zu 
orientieren? 
Es ist eine Frage des Know-hows und Wissenstransfers, aber auch von den verfügbaren Res-
sourcen, die einem vorliegen. Das Handbuch des SSF hat genau dies zum Ziel, eine Basis für 
die nachhaltige Anlagestrategie zu bieten. Bei der Publica ist es so, dass die Versicherten in die-
sem Sinne keine Stimme haben, jedoch Delegierte wählen können, und damit Einfluss auf die 
Kasse nehmen können. Oder durch Schreiben von Versicherten zu spezifischen Themen, welche 
durch externen Einfluss (Medien) getrieben sind, werden Themen an unsere Pensionskasse heran-
getragen. Bezüglich NGO’s haben wir beispielsweise Kontakt mit der Klimaallianz sowie mit fos-
sil-free, wobei wir weder von unseren Versicherten noch von den NGO’s einen grossen Druck 
spüren, wir sehen es eher als Chance für einen Austausch, um zu sehen, was die Leute bewegt.  
13. Wie würden Sie das finden, wenn es gesetzlich für Pensionskassen eine Vorgabe wäre, nachhaltig 
zu investieren? 
Grundsätzlich wäre weniger vorgegebene Regulierung und mehr Selbstregulierung ideal. Mit 
dem SVVK soll auch ein Standard gesetzt werden. Wir denken auch, dass wir besser beurteilen 
können, wo die praktischen Probleme und Herausforderungen liegen als der Gesetzgeber. (Ex-
kurs: Bei Derivaten war die Absicht vom Regulator beispielsweise gut, die gesetzliche Umsetzung 
stellt aber Probleme für die Industrie dar)  
14. Wie könnte eine mögliche Integration für Pensionskassen aussehen?  
Der SSF ist sicherlich ein gutes Forum auch als Plattform für einen Wissensaustausch. Auch Or-
ganisationen wie Ethos bieten hier Hilfestellungen für einen ersten Einstieg/eine erste Orientie-
rung. 
15. Die Pensionskasse Publica ist Mitglied beim Schweizerischen Verband für verantwortungsbe-
wusste Kapitalanlagen. Wie sind die bisherigen Erfahrungen damit? 
Der Verein befindet sich noch im Aufbau, ist auf einem guten Weg und die bisherigen Erfahrun-
gen sind bis jetzt gut. Es ist aber klar ein Vorteil, mit dem SVVK eine externe, neutrale Anlauf-
stelle zu haben. Gleichzeitig haben wir damit einen Dienstleister, welcher sich viel intensiver mit 
der ganzen Thematik auseinandersetzen kann als dessen Mitglieder dies einzeln können. Auch ist 
der Dialog mit den Mitgliedern gut und seit der Gründung hat sich das Verständnis zusätzlich 
noch gestärkt und wir wissen heute besser, was wir wollen.  
16. Haben Sie weitere Bemerkungen/Tipps? 
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Es braucht noch eine gewisse Aufklärung und Instrumente/Anleitungen. Für Pensionskassen 
stellt sich immer die Frage, was ist das Mandat der Kasse? Die Publica hat 100'000 Versicherte 
und das verwaltete Geld gehört den Versicherten. Es stellt sich auch die Frage, was unter der 
treuhänderischen Sorgfaltspflicht verstanden wird. Hier gibt es auch eine gewisse Verände-
rung, es gilt nicht mehr nur die finanzielle Sicht.  
7. Pensionskasse Post, Herr Andres Haueter 
1. Sie sind Leiter der Vermögensverwaltung bei der Pensionskasse der Post. Werden die Pensions-
kassengelder auch in nachhaltige Anlagen investiert? Was sind Ihre Beweggründe, in nachhaltige 
Lösungen zu investieren/das Investieren in nachhaltige Lösungen zu unterlassen?  
Es ist immer eine Frage der Definition der Nachhaltigkeit. Wir sind in einigen nachhaltigen Anla-
gen investiert, aber hier zählen wir beispielsweise auch darunter, dass ein Stausee in der Schweiz 
ein Darlehen von uns erhält (erneuerbare Energie).  
Beweggründe: Wenn man von einem nachhaltigen Investment erwartet, dass es nicht höhere Ri-
siken aufweist und eine ähnliche/gleich hohe Rendite zu erwarten ist, dann versuchen wir, 
die nachhaltige Variante zu wählen. Wir haben jedoch nicht zum Ziel, Nachhaltigkeit zu unse-
rem obersten Grundprinzip zu machen.  
2. Wie haben Sie nachhaltige Anlagen im Anlageprozess effektiv berücksichtigt?  
Der Aspekt der Nachhaltigkeit ist bei uns neu, vor dem SVVK war die Anwendung punktuell. 
Wir hatten vorher zwei nach Nachhaltigkeitskriterien bewirtschaftete Aktienmandate sowie  Mik-
rofinanzanlagen, wobei diese nicht aus Nachhaltigkeitsgründen gemacht wurden, sondern weil es 
aus Rendite- Risikooptik überzeugt und als Nebeneffekt zusätzlich einen guten Impuls gibt und 
den Entwicklungsländern hilft. Mit dem SVVK wird das ganze Portfolio betrachtet und auf des-
sen Empfehlungen entsprechende Firmen beispielsweise ausgeschlossen.  
3. Wie sind Sie bisher damit gefahren und was sind Ihre Erfahrungen daraus? 
Es ist jetzt eine andere Philosophie, die reinkommt. Es gilt nun nicht mehr, nur 2 nachhaltige 
Mandate zu haben und den Rest des Portfolios hinsichtlich Nachhaltigkeitsaspekten zu vernach-
lässigen. Nun wird das Gesamtportfolio betrachtet und schlechte Investments identifiziert und 
Engagements getätigt. Das heisst vom punktuellen Vorgehen geht es nun mehr zum Gesamt-
portfolio, was ganzheitlich mehr bewirkt. Die Investments, die gemacht wurden, waren erwar-
tungsgemäss und nicht schlechter/besser als die nicht nachhaltig orientierten Investments.   
4. Nachhaltige Anlagen werden als Megatrend angesehen. Wie schätzen Sie diesen Trend ein, und 
wie denken Sie wird sich dieser Trend in der Zukunft entwickeln?  
Es ist nicht sicher, dass nachhaltige Anlagen zukünftig weniger Risiken und eine höhere Rendite 
mit sich bringen. Nicht nachhaltige Firmen sind im Bereich der Nachhaltigkeit ebenfalls aktiv. In 
solche Firmen investiert zu bleiben ist auch wichtig, wobei es wichtig ist, diese Firmen gut zu 
analysieren und Engagement und den Dialog zu führen, bevor als abschliessende Konsequenz 
eine Desinvestition folgt.  
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5. Was spricht Ihrer Meinung nach für nachhaltige Investments (gegenüber nicht nachhaltig ausge-
richteten Anlagen)? 
Wo sehr gezielt ein Impact bewirkt werden kann (Impact Investing) und beispielsweise in einem 
Land dazu beigetragen werden kann, ein Finanzsystem zu entwickeln, damit Personen Zugang zu 
Krediten sowie eigene Bankkonten haben können, dieser direkte Beitrag spricht klar für nachhal-
tige Anlagen und deren Nutzen.  
6. Was verstehen Sie unter nachhaltigen Anlagen? 
Die Kriterien des SVVK (Vermeidung von Korruption, Menschenrechtsverletzungen, Umwelt-
schäden etc.) bilden hier einen Standard.  
7. Gibt es Ihrer Meinung nach nachhaltige Anlagen, die gar nicht in diese Kategorie gehören, also 
sogenanntes Greenwashing? 
Dieser Begriff ist mir in dieser Form nicht bekannt (Erklärung vom Interviewer folgte).  
Es wird sicher viele Firmen geben, die so etwas probieren, aber zugleich gibt es die Analysten, 
welche genaue Analysen vornehmen und kontrollieren, wie nachhaltig die Firmen tatsächlich 
sind. 
8. Nachhaltige Anlagen stehen immer wieder in der Kritik. Nachfolgend zwei Statements aus dem 
Handelsblatt sowie K-Tipp: Nachhaltigkeit: Ein beliebtes Etikett mit Fragezeichen oder auch 
«Mogelpackung Nachhaltigkeitsfonds». Was sagen Sie zu dieser Kritik? 
Aus eigener Erfahrung im SVVK, je mehr ins Detail hinsichtlich Nachhaltigkeit gegangen wird, 
desto mehr muss ein Fragezeichen gesetzt werden, wie nachhaltig ein Nachhaltigkeitsfonds wirk-
lich ist. Es stellt sich auch die Frage, wo der Grenzsatz festgelegt ist, ab wann eine Anlange als 
nicht mehr nachhaltig erachtet werden kann sowie wer diese Grenzwerte festsetzt. Hier muss mit 
Kompromissen umgegangen werden können.  
9. Im Bereich nachhaltiger Anlagen gibt es mittlerweile ein breites Angebot. Das macht es schwie-
rig, gute und tatsächlich nachhaltige Investments zu erkennen. Wie kann möglichst schnell her-
ausgefunden werden, wie z.B. innerhalb eines Funds gearbeitet wird? Wie machen Sie das intern? 
Wie erachten Sie diese Tatsache? 
Bei der Pensionskasse der Post wird nicht in einen einzelnen, nachhaltigen Fonds investiert. Bei 
den Aktien erfolgt gemäss SVVK ein Screening sowie via SVVK ein Engagement bei schlech-
ten Firmen. Es wird kein nachhaltiges Mandat vergeben, weshalb hier wenig zu der Selektion von 
Einzelprodukten gesagt werden kann.  
10. Pensionskassen befinden sich aktuell in einem schwierigen Umfeld. Sind nachhaltige Anlagen für 
Pensionskassen einerseits sinnvoll und andererseits überhaupt geeignet? 
Es kann generell nicht gesagt werden, dass nachhaltige Anlagen geeignet/nicht geeignet sind. 
Man findet in jedem Umfeld Anlagen, welche Sinn machen für eine Pensionskasse und die 
entsprechende Rendite bringen (auch nachhaltige), die es zu identifizieren gilt. Dafür braucht 
es Spezialisten, was es aufwändig macht. Was nicht gemacht werden kann, ist eine reine Ein-
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schränkung nur auf rein nachhaltige Anlagen, weil das eine zu starke Beschränkung wäre, zusätz-
lich zu diesem aktuell schwierigen Umfeld (schlechter Diversifikationsfaktor). Der wichtigste 
Grundsatz ist, wenn man geeignete Anlagen findet, welche zusätzlich nachhaltig sind, werden 
diese erst recht getätigt (toller Nebeneffekt), das Hauptziel ist jedoch, die entsprechende Rendite 
zu erzielen.  
11. Institutionelle Anleger werden bei nachhaltigen Anlagen als treibende Kraft angesehen. Was ist 
Ihre Meinung dazu? 
In der Schweiz kommt es langsam. Hier stellt sich die Frage, was mit einem Investitionsentscheid 
überhaupt bewirkt werden kann und ob es überhaupt ein grosses Signal ist. Es ist aber sicherlich 
gut, wenn Investoren (so wie wir mit der Mitgliedschaft im SVVK) beginnen, sich zu engagieren 
und Dialoge mit den Unternehmen aufzubauen und aufmerksam zu machen auf schlechte Sachen. 
Umso mehr sich engagieren, umso grösser wird die Wirkung sein.  
12. Wie können institutionelle Anleger verstärkt dazu bewegt werden, sich vermehrt nachhaltiger zu 
orientieren? 
Das wichtigste wäre, dass die Versicherten das auch wirklich wollen, was wir nicht so genau 
wissen. Es stellt sich die Frage, ob das primäre Anliegen der Versicherten die Renditeeinhaltung 
und Gewährleistung der Rendite ist, oder ob auch gewisse Vorstellungen vorliegen, was mit dem 
Geld sonst noch, nebst der Rendite, für Wirkungen erzielt werden sollen. Deshalb richten wir uns 
gemäss SVVK primär an die schweizerische Gesetzgebung.  
Zudem werden NGO’s nicht als Druck empfunden. Was in den Medien gelesen wird, wird einfach 
stark vereinfacht dargestellt (beispielsweise CO2-Fussabdruck). Wenn man im Bereich von 
CO2 etwas machen will, dann muss man investiert bleiben und diese Firmen dazu bringen, 
sich zu verbessern. Ein Ausstieg würde andere Investoren mit sich bringen, welchen womöglich 
egal ist, was die Firma treibt und diese würden auch keinen Druck ausüben. Engagement kann 
man nur betreiben, wenn man investiert bleibt.  
13. Wie würden Sie das finden, wenn es gesetzlich für Pensionskassen eine Vorgabe wäre, nachhaltig 
zu investieren? 
Es ist grundsätzlich nicht ideal, wenn der Gesetzgeber vorgibt, was mit dem Geld gemacht werden 
muss. Pensionskassen sind trotz allem unterschiedlich und haben unterschiedliche Vorstellun-
gen/Wertehaltungen, weshalb Minimumanforderungen seitens Gesetzgebung schwierig wären. Es 
wäre der bessere Weg, jemanden mittels Aufklärung zur Überzeugung zu bringen als dass der Ge-
setzgeber aktiv wird.  
14. Wie könnte eine mögliche Integration für Pensionskassen aussehen? 
Neben dem SVVK können auch andere Institutionen Hilfestellungen leisten. Es können Kriterien 
definiert und angewendet werden, welche in schlimmsten Fällen zu Ausschlüssen führen und 
ansonsten Engagement ermöglichen. Dieser Schritt kann von jedem gewissermassen umgesetzt 
werden. Es ist klar eine Kostenfrage, weshalb wir uns mit dem SVVK auch zusammengetan ha-
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ben. Aber auch kleinere Pensionskassen können aktiv werden und sich Plattformen wie Ethos an-
schliessen können. Dieser Weg ist relativ einfach und kostengünstig.  
15. Die Pensionskasse der Post ist Mitglied beim Schweizerischen Verband für verantwortungsbe-
wusste Kapitalanlagen. Wie sind die bisherigen Erfahrungen damit? 
Wir sind noch in den Anfängen, aber bisher sind wir unseren Erwartungen entsprechend zufrie-
den. Zusammen können wir auch mehr erreichen und haben eine entsprechend grössere Macht.  
16. Haben Sie weitere Bemerkungen/Tipps? 
Bei der Umfrage des WWF haben wir mitgemacht und erstaunlicherweise sehr gut abgeschnitten. 
Der Grund dafür liegt darin, dass wir verschiedene Anlagen in unserem Portfolio haben/nicht ha-
ben, weil wir die Risikoanalyse ausgeprägt durchgeführt haben (beispielsweise keine Obligati-
onsanleihen in Atomkraftwerke getätigt haben, weil wir hier entsprechende Risiken gesehen und 
identifiziert haben, dass die Finanzierung nicht gewährleistet ist). Es ist auch eine Form von 
Nachhaltigkeit, wenn man sich immer überlegt, wo die finanziellen Risiken liegen und wie diese 
vermieden werden können. In diesem Gedanken ist auch der Nachhaltigkeitsgedanke.  
Tabelle 16: Zusammenstellung Experteninterviews - Fragen und Antworten 
 
Umsetzung im Anlageprozess 
- Können materielle (und nicht extensive) Bedürfnisse mit den Produkten gedeckt werden? 
Wird zur sozialen Sicherheit beigetragen? Besteht Wahl- und Handelsfreiheit? 
Wir investieren in Firmen, welche oben genannte Fragen fördern/erfüllen, unter der Wah-
rung der biophysischen Kapazität von der Erde. 
- Der Beginn ist bei der Wertebasis und es wird parallel zu der Finanzanalyse eine Nachhal-
tigkeitsanalyse vorgenommen. 
- Analyse Wirkungsbereich von Produkten& Dienstleistungen, brauchen wir diese Produk-
te/Dienstleistungen und fördern diese die nachhaltige Lebensqualität, Umgang mit knappen 
Ressourcen (auch verglichen mit der Konkurrenz)  Wir haben eine eigene Datenbank ent-
wickelt, damit werden die Firmen bewertet und können eine entsprechende Punktzahl errei-
chen. 
- Kernprozesse und nicht um CSR Kriterien (1,2) 
- SVVK: Unsere Umsetzung ist so definiert, dass eine möglichst objektive und klare Haltung 
dahinter ist, um Argumentationen und Missverständnisse zu verhindern. 
- Welche Unternehmen verletzen das Schweizer Gesetz bzw. internationales Gesetz? Dabei 
werden zwei Ebenen berücksichtigt: Verhaltens- (Menschenrechtsverletzung, Umwelt-
verstösse etc.) und Produkteebene (geächtete Waffen) (2,2) 
- 2 Ebenen: spezifische Anlagen beimischen (beispielsweise bei der Festlegung der Asset 
Allokation eine bestimmte Aktienwelt festlegen) oder Thema Nachhaltigkeit gesamthaft im 
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Anlageprozess integrieren  
- Oder auch bei der Drittvergabe eines Mandats kann man dem Portfoliomanager den Auftrag 
geben, das Mandat nachhaltig zu verwalten 
- Ausschlüsse festlegen  
- Es kommt auch darauf an, ob man ein eigenes Portfoliomanagement hat oder ob man das 
von Dritten machen lässt. Man kann Unternehmen ausschliessen (ethische Gründe, hohes Ri-
siko) oder man kann mit dem Unternehmen einen Dialog führen und die Stimmrechte aktiv 
ausüben und auf das Unternehmen einwirken. Oder einzelne Satelliten beimischen, themati-
sche Anlagen, Mikrofinanzanlagen, aber all das wird immer nur 1 Portfoliobaustein sein 
(3,2) 
- objektive Haltung & Orientierung an Schweizer Normen (gemäss SVVK) & internationalen 
Konventionen, welche die Schweiz ratifiziert hat 
-  Ausschlusskriterien (Normenbasiert & bei Nichterfüllung Divestment und Blacklist) und 
Engagement, Best-in-Class Ansätze sowie Impact Investing/Positive Screening werden nicht 
gemacht (diese Ansätze entsprechen nicht unserem Grundkonzept und können mit unserem 
Volumen schwer umgesetzt werden, denn damit können wir nicht eine entsprechende Diver-
sifikation & Stabilität gewährleisten) (4,2) 
- Angefangen hat es mit Ausschlusskriterien (Südafrika Boykott Bewegung). Die Nachhaltig-
keit wurde aber in der Nest Anlagepolitik von oben (Stiftungsratsebene) schon von Anfang 
an definiert. 
- Die zweite Säule ist der Positive Ansatz (Positive Screening  Impact 
- Zudem kommt der Best-in-Service Ansatz zum Einsatz  In der ganzen Wertschöpfungs-
kette werden alle Anbieter verglichen (also nicht Autohersteller mit Autohersteller). Hier ist 
dann beispielsweise klar, dass die Autobranche keine Chance gegenüber öffentlichen Ver-
kehrsmitteln hat. Oder auch Energie (hier wird Wind mit Öl und Gas und Kohle verglichen) 
 Öl und fossile Brennstoffe sollten bei diesem Ansatz herausfliegen. 
- Unser Ansatz ist aber schon von Anfang an aus gesellschaftlicher Perspektive, weil wir den 
Klimawandel als schädlich betrachten und Unternehmen, die zu wenig nachhaltig sind gar 
nicht erst in unser investierbares Universum reinkommen. Wir achten also auf  die gesell-
schaftlichen Aspekte des Klimawandels und nicht auf die finanziellen Klimarisiken. So tren-
nen wir die Nachhaltigkeit vom Asset Management. Es sind zwei Schienen die parallel lau-
fen, einerseits den Stiftungsrat, der die strategische Asset Allocation vorgibt und daraus ent-
stehen die Anlagerichtlinien und die Nachhaltigkeit ist ein Teil des Ganzen. Danach geht das 
Ganze an den Portfoliomanager, welcher die Aufgabe hat, gemäss den gesetzten Kriterien 
das Portfolio zu konstruieren. Gleichzeitig gehen die Vorgaben aus den Anlagerichtlinien zu 
einem Nachhaltigkeits-Research-Spezialist (Inrate), welcher aus den Angaben eine investier-
bare Liste erstellt. Nur rund 30% vom gesamten Anlagehorizont der weltweiten Aktien sind 
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für uns investierbar. Die Liste bekommt dann der Asset Manager und erstellt dann aus dem 
sogenannten Nest-Universum die Portfoliokonstruktion. Wir suchen in diesem Sinne also 
nicht einzeln nachhaltige Produkte auf dem Markt.  
- Wir legen grossen Wert darauf, einen guten Asset Manager auszusuchen und diesen zu fra-
gen, ob er mit einem kundenspezifischen Universum arbeiten kann. Wir machen ganz klar 
aktives Asset Management . 
- Je nach Anlageklasse haben wir eine andere Umsetzung, bei Private Debt/Equity versuchen 
wir, Engagement zu machen. Bezüglich Private Equity und Infrastrukturportfolios haben wir 
auch externe Berater und sind beispielsweise verstärkt in erneuerbare Energien 
/Energieeffizient investiert (Mandatsvorgaben unsererseits) (5,2) 
- Wir haben passive Mandate (indexbasiert). Das Anlageuniversum wird nach einem bestimm-
ten Ansatz (Rechte als Eigentümer werden konsequent wahrgenommen  Dialog, Stimm-
rechtwahrnehmung sowie Risikoelement  Screening nach ESG-Kriterien) verantwortungs-
bewusst investiert. Wir haben in diesem Sinne nicht einen nachhaltigen Fonds in unserem 
Portfolio, sondern wir verstehen unter verantwortungsbewusstem Investieren ein integriertes 
und gesamthaftes Anlegen. Damit wir unsere Anlagen nach objektiven Kriterien prüfen kön-
nen (Screening durchführen) brauchen wir einen Filter. Mittels diesem Filter werden kriti-
sche Firmen eruiert und in einem weiteren Schritt analysiert und dann wird der Dialog ge-
führt oder die Firma wird ausgeschlossen. Es gibt zwei Arten, wie ein Screening gemacht 
werden kann  
1. Verhaltensverletzungen  Menschenrechtsverletzung/Korruption/Umweltverschmutzung 
2. Produktebasis  geächtete Waffen, Produkte die gemäss Schweizer Gesetz als verboten 
gelten 
- Im Anlageprozess wird dieser Filter für Aktien und Unternehmensanleihen vollständig be-
rücksichtigt. Die Dialogführung ist unser wichtigstes Instrument, Ausschluss stellt für uns 
die letzte Möglichkeit gar (6,2) 
- Mit dem SVVK wird das ganze Portfolio betrachtet und auf dessen Empfehlungen entspre-
chende Firmen beispielsweise ausgeschlossen (7,2). Es wird das Gesamtportfolio betrachtet 
und schlechte Investments identifiziert und Engagements getätigt (7,3) 
Tabelle 17: Kategorienschema «Umsetzung im Anlageprozess» 
